México: los bancos que perdimos. De la desregulación a la extranjerización del sistema financiero by Girón, Alicia & Levy Orlik, Noemí

México: los bancos 
que perdimos 
De la desregulación a la extranjerización 
del sistema financiero 

México: los bancos 
que perdimos 
De la desregulación a la extranjerización 
1 del sistema financiero 
Alicia Girón González 
Noemí Levy Orlik 
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECON~MICAS 
FACULTAD DE ECONOMÍA 
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTÓNOMA DE MÉXICO 
UNIVERSIDAD NACIONAL A U T ~ N O M A  DE MÉXICO 
Di.. Juan Ramón de la Fuente 
Rector 
Lic. Ennque del Val Blanco 
Secretario General 
Dra. Mari Carmen Serra Puche 
Coordinadora de Humanidades 
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONÓMICAS 
Di-. Jorge Basave Kunhardt 
Director 
Dra. Verónica Villarespe Reyes 
Secretaria íIcadémica 
Lic. Ernesto Reyes Guzmán 
Secretario Técnico 
Lic. Ana 1. Mariño Jaso 
J ~ ~ c I  del Departamento de Ediciones 
FACULTAD DE ECONOM~A 
Roberto 1. Escalante Semerena 
Direcfor 
Antonio Ibarra Romero 
Secretario General 
Francisco Castañeda Miranda 
Secrefíirio Admirtistrativo 
C<insuelo González Rodnguez 
. I< f i ~  de la División de Estudios de Posgrado 
Di\eño de portada: Marisol Simón y Ennque Amaya 
C~iidado de la edición: Marisol Simón 
Primera edición: 2005 
D.R. O Universidad Nacional Autónoma de México 
D.R. O Facultad de Economía 
D.R. O Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM 
Torre 11 de Humanidades. Ciudad Universitaria. México. D.F. 
ISBN 970-32-2755-4 
Impreso y hecho en Fdéxico 
Printed rrnd rnade in Mexico 
Índice 
Introducción 
! . Cambios institucionales 
Modificaciones institucionales en los años setenta y ochenta 
El sistema financiero en los años noventa 
3. Comportamiento del sistema financiero mexicano 
en los noventa 
Sector bancario 
Mercado de valores 
3. La crisis financiera 
Características del financiamiento en el periodo previo 
a la crisis 
L)esarrollo de la crisis 
Características del financiamiento en el periodo posterior 
a la crisis (1996-2000) 
Comparación de los periodos 1990- 1994 y 1995-2000 
1)esaceleración y profundización de la fragilidad financiera 
Perspectivas de la banca 
1. Reformas a la regulación y supervisión prudencial 
del sistema financiero mexicano 
Bibliografía 
Anexos 
1 . Fusiones, adquisiciones y extranjerización, 1990-200 1 
3. Evolución de los agregados monetarios, 1990-2001 
3. Capital contable de las entidades financieras bancarias 
y no bancarias, 1991-2001 
4. Activos bancarios, 199 1-2000 
4.1. Indicadores de concentración de los principales 
bancos, 1991-2000 
4.2.Indicadores bancarios: empleo, personal, total 
de cuentas, 199 1-2000 
S. Componentes de los recursos de la banca múltiple, 
1985-2000 
5.1. Composición de los créditos de la banca múltiple, 
1985-2000 
5.2. Crédito total de la banca comercial consolidada, 
1 990-2000 
5.3A. Créditos sectoriales por bancos, 1994-1998 
5.3B. Créditos sectoriales por bancos, 1997-2000 
5.4. Distribución del crédito de la banca comercial 
según agentes, 1985-2000 
5.5. Indicadores de rentabilidad de la banca múltiple, 
1990-2004 
6. Composición de los créditos de la banca de desarrollo, 
1985-2000 
6.1. Componentes de los recursos de la banca 
de desarrollo, 1985-2000 
6.2. Crédito total de la banca de desarrollo, 1990-2000 
6.3. Distribución de la banca de desarrollo según 
agentes, 1985-2000 
7. Comparativos de índices del mercado de valores 
mexicano con otros países emergentes, 1980- 1999 
7.1. Indicadores del mercado de valores mexicano, 
1989-2000 
8. Financiamiento del mercado bursátil según componentes, 
1989-2000 
8. l .  Composición de la inversión extranjera, 1990-2000 1 14 
9. Sociedades de inversiones de capitales, 1989-2000 115 
9.1. Sociedades de inversión: instrumentos de renta 
variable, fija e inversión extranjera, 1990-2000 116 
1 O. Cambios en el sistema financiero en México 118 
1 1. Indicadores macroeconómicos, 1989-2003 129 

Introducción 
MLxico: los bancos que perdimos es un libro que explica las princi- 
pales transformaciones ocurridas en el sistema bancario y financiero 
no bancario a partir de la desregulación del sector y la globalización 
financiera, cuyo resultado más notorio fue el traspaso del control de la 
industria financiera de los empresarios mexicanos a intereses de cor- 
porativos extranjeros. Las decisiones crediticias del sistema de pagos 
se trasladaron a los grandes centros financieros internacionales, aje- 
nos a las necesidades de financiamiento productivo de las empresas 
nacionales, y la estructura oligopólica bancaria, de larga presencia 
en el mercado financiero mexicano, se ligó a los intereses del capital 
financiero internacional. 
Diversos han sido los cambios del sistema financiero mexicano 
desde la posguerra; los más importantes respondieron a los ocu- 
rridos en el sistema monetario internacional. En el periodo de los 
Acuerdos de Bretton Woods se organizó alrededor de las estructuras 
y formas de financiamiento acordes con la regulación económica 
imperante en la época. Una vez rotos los mencionados acuerdos ( 197 1- 
1973), el mercado financiero mexicano desreguló el funcionamiento 
de sus instituciones y globalizó sus estructuras. 
Considerando los cambios del entorno internacional, en este tra- 
bajo se busca determinar las modificaciones sustanciales del sistema 
financiero mexicano en las últimas décadas, así como su relación con 
el aparato productivo y sus principales tendencias. Autores como Cha- 
poy (1998), Chesnais (1996), Correa (1996), Girón (1995), Levy (2001), 
Mántey (2002) las sitúan conforme a las siguientes hipótesis. 
El proceso de penetración e intervención acelerado por los in- 
versionista~ extranjeros plantea interrogantes no resueltos en el fi- 
nanciamiento del desarrollo de la nación. Los siguientes datos son 
trascendentales. 
De 1966 a 2002 México perdió el control de sus activos banca- 
rios. En ese lapso de seis años el control de los activos privados pasó 
a ser parte de conglomerados financieros extranjeros. Banamex y 
Bancomer, que controlaban cerca de 44% del total de los activos 
pasaron a ser subsidiarias de Citibank y del Banco Bilbao-Vizcaya 
Argentaria (BBVA). Hoy destacan los principales conglomerados in- 
ternacionales que dominan el sistema financiero mexicano: Citibank, 
Bank of America, HSBC, ocupan el primero, segundo y tercer lugares 
en cuanto a capital en la lista de los bancos más importantcs en esca- 
la mundial, los dos primeros estadounidenses y el tercero inglés. Por 
su parte, BSCH y BBVA ocupan los lugares 24 y 33, respectivamente, 
en la lista de The Bunker. Los principales bancos de España son los 
más importantes inversionistas en el sector financiero latinoameri- 
cano. 
A diez años de la crisis financiera mexicana, el traspaso de los 
activos bancarios a los grandes consorcios internacionales no reactivó 
la emisión crediticia; tampoco incrementó la competencia entre los 
participantes en el sector bancario ni enfrentó los costos de la banca- 
rrota y la crisis económica de 1995. 
De hecho, el crédito otorgado a la sociedad mexicana no ha re- 
cuperado al presente los niveles alcanzados antes de la crisis banca- 
ria de 1994, aunque sí se ha reducido en términos absolutos. 
Por su parte, la banca de desarrollo, institución central en el pe- 
riodo del crecimiento estabilizador, fue debilitada, sin que se hayan 
creado mecanismos alternativos para financiar a los agentes que no 
tienen acceso al sistema financiero formal. La transformación de es- 
tas instituciones en banca de segundo piso, así como la liquidación 
de la mayoría de los bancos de desarrollo, son clara manifestación de 
la pérdida de importancia de estas instituciones. Incluso, en la actua- 
lidad la banca de desarrollo ha vuelto al debate nacional debido a la 
probable fusión de Nacional Financiera y el Banco Nacional de Co- 
mercio Exterior, los únicos bancos de desarrollo importantes. 
En 1982 más de 70% de los activos del sistenia bancario estaba 
concentrado en unos cuantos bancos. En 1990 Banamex tenía 24.7% 
de los activos del sistema; Bancomer, 20.4%; Serfín, 17.6%; 
Comermex, 6.6%, y el Banco Internacional, 5.8%; los cinco concen- 
traban 75.1% del total. Diez años después de la crisis bancaria, BBVA- 
Bancomer concentraba 24.8%; Citibank-Banamex, 25.4; Santander- 
Serfín, 13%, y HSBC-Bital, 9.5%, lo que representaba 72.7% del monto 
de activos de todo el sistema. Sólo cuatro bancos concentraban casi 
las tres cuartas partes de los activos totales. 
La estructura oligopólica de la banca a lo largo de la historia 
financiera de México se reforzó tras la crisis bancaria de 1994- 1995, 
dificultándose con ello la reactivación del financiamiento a la pro- 
ducción y al desarrollo y el mejoramiento de la competitividad del 
\ector financiero. No han podido cumplirse los propósitos del capí- 
tulo XIV del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) 
y de la reformafinanciera promovida en los noventa por las autori- 
dades mexicanas para beneficiarse de un sistema financiero compe- 
titivo, abierto, sano y profesional que permitiría recuperar, al igual 
que otros países de América Latina y Asia, el crecimiento perdido de 
la década anterior. En sí, la ola de desregulación y liberalización 
iinanciera debe entenderse como una adecuación del sistema finan- 
ciero mexicano a las transformaciones mundiales, independientes de 
\u eficiencia y funcionalidad. 
A diez años de la crisis bancaria, ¿cuáles son los objetivos de 
una banca comercial que no ha logrado alcanzar los niveles de otor- 
gamiento de crédito previos a la crisis? ¿Podrá una banca subsidia- 
ria, cuyos intereses se encuentran fuera del espacio económico na- 
cional, financiar el desarrollo de México? ¿Podrán los bancos brindar 
\ervicios financieros más eficientes y accesibles a los consumidores 
mexicanos? 
Las cifras indican que a pesar del saneamiento de la banca co- 
mercial conducido por el Banco de México (banco central), del cú- 
mulo de carteras vencidas que originó, entre otros muchos elemen- 
tos, la crisis bancaria, el sector financiero se encuentra más desligado 
que nunca del sector productivo y obtiene altas ganancias por su po- 
5ición oligopólica privilegiada. No había duda. Pese al gran apoyo 
gubernamental, el sector bancario debió capitalizarse; el problema 
fue la forma que tomó este proceso. 
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Primero se saneó el sistema bancario, después se permitieron las 
fusiones y megafusiones y finalmente su venta a las industrias ex- 
tranjeras sin que perdiera su rentabilidad en el sector bancario y, en 
general, en el financiero, sin que los agentes productivos ni las fami- 
lias nacionales se beneficiaran con ello. 
Estos conglomerados financieros, nuevos socios de los bancos 
recién capitalizados por medio del Fobaproa (Fondo Bancario de Pro- 
tección al Ahorro) y después beneficiados por los bonos IPAB (Insti- 
tuto para la Protección del Ahorro Bancario) lograron algo impensa- 
ble para sus subsidiarias extranjeras: sus márgenes de ganancias 
aumentaron sin que éstas incurrieran en riesgo alguno. Es decir, sin 
otorgar préstamos obtuvieron altísimas ganancias gracias a los ren- 
dimientos obtenidos por los recursos gubernamentales para el sanea- 
miento de la banca y de los bonos IPAB. El rescate bancario tuvo 
lugar en julio del 2004, cuando se anunció que los bancos rescatados 
llegaron a un arreglo con el IPAB, según el cual se descuenta a los 
bancos existentes por concepto de créditos relacionados apenas 9.5 
millones de pesos del monumental fraude de la cartera vencida, obli- 
gándose el gobierno a pagar en 2005 la cantidad de 107 206 millones 
de pesos. Pese a que la autoridad consideró este arreglo como un 
triunfo, cabe destacar que no pudo auditar a la banca privada-extran- 
jerizada, por el amparo que ésta interpuso con base en el artículo 
quinto de la nueva Ley del IPAB. Resumiendo, se traspasó toda la 
cartera vencida de los bancos comerciales -independientemente de 
su legalidad- al Fobaproa-IPAB, por lo que el gobierno tendrá que 
asumir el costo de los "errores7' de diciembre de 1994, mezclados 
con los fraudes bancarios. 
I,a crisis bancaria más profunda de la historia independiente de 
México hundió a un sistema financiero que había sido de los mexica- 
nos y sin que su paso a manos extranjeras generara beneficio alguno 
a sus agentes económicos (familias e industrias). Pocas son las na- 
ciones que han perdido el control de los activos de sus bancos. Indu- 
dablemente un sistema financiero en manos extranjeras no consegui- 
rá ni querrá financiar el desarrollo propio de un Estado soberano. A 
lo largo del siglo XX, especialmente desde la fundación del Banco de 
México (1925), la política monetaria había tenido como propósito 
fundamental la regulación monetaria, crediticia y cambiaria (Fer- 
i nández Hurtado, 1976) a fin de garantizar el crecimiento y la estabi- lidad económica del país. La autonomía que se otorgó al banco cen- 
tral en 1994 provocó contradicciones con la política económica y 
circunscribe la política monetaria nacional. 
A partir de los años setenta se debilitó el modelo de regulacion 
económica y el sistema financiero mexicano comenzó a enfrentarse 
a las restricciones del sector externo, debido a las modificaciones del 
mercado monetario internacional, a la debilidad de las instituciones 
financieras nacionales y a la gran dependencia del capital internacio- 
nal. En este contexto, la banca de desarrollo, junto con los demás 
mecanismos compensatorios, fueron anulados, señalándose que la 
desregulación y globalización financiera generarían las instituciones 
necesarias que mediante los mecanismos de mercado repartirían los 
recursos financieros a los agentes más eficientes. Por consiguiente, 
las caractensticas del financiamiento del desarrollo durante la \ i -  
gencia del modelo de sustitución de importaciones hicieron posible 
el crecimiento económico y el "milagro mexicano". Actualmente las 
características del modelo económico difieren por la inserción de la 
economía mexicana a la estadounidense; además, la banca nacional 
poseía un índice de extranjerización de 73% del capital contable (con- 
tabilizado hasta 2001). 
A fin de sustentar nuestro planteamiento y hacer explícitas las 
caraherísticas relevantes del sistema financiero mexicano, este tra- 
bajo se divide en cinco capítulos. En el primero, se analizan las mo- 
dificaciones institucionales generadas a raíz del cambio de modelo 
de acumulación, donde se muestra que el sistema financiero mexica- 
no ha mantenido una estructura oligopolizada y, pese a la globaliza- 
ción financiera, no ha construido un mercado de capitales fuerte como 
el resto de las economías desarrolladas, ni posee ningún organisnio 
que asuma la función de financiamiento del desarrollo. El segundo 
capítulo se dedica a examinar la evolución financiera en los años 
noventa, estudiando por separado el sector bancario y el mercado de 
valores. En el tercero se tratan los orígenes y la evolución de la crisis 
de 1994 y en el siguiente se hace una síntesis de la actual regulación. 
El libro concluye con un resumen de las ideas generales del trabajo y 
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las conclusiones del mismo. Finalmente, debe resaltarse que como 
la versión final de este trabajo se redactó en 2003 muchos de los 
últimos acontecimientos sólo hemos podido recogerlos en esta intro- 
ducción. 
Los apoyos para escribir y publicar este libro provinieron, en 
primer lugar, del doctor Jorge Basave, director del Instituto de Inves- 
tigaciones Económicas, y del doctor Roberto Escalante, director de 
la Facultad de Economía, quienes en un esfuerzo conjunto publica- 
ron en coedición el presente libro. Queremos manifestar nuestro agra- 
decimiento a Rogerio Studart y Barbara Stallings, quienes nos invi- 
taron a presentar una versión inicial de este trabajo en la conferencia 
de la CEPAL sobre Sistemas Financieros en América Latina, celebra- 
da en Santiago de Chile en diciembre del 2001, así como a los inte- 
grantes de dicho seminario que aportaron valiosos comentarios para 
enriquecer este trabajo. A los integrantes del Serninario de Econo- 
mía Financiera, especialmente a la maestra Alma Chapoy, a quien 
agradecemos la lectura del texto y las observaciones realizadas du- 
rante largos meses de trabajo. A los becarios Roberto Soto y Martín 
Peña, del IIEC, y por la Facultad de Economía, a las alumnas Azalea 
Clemente Blanco y Claudia Grada en la recopilación de los datos 
estadísticos. Cabe mencionar que los resultados de la investigación 
que ponemos en manos de los lectores son de la entera responsabili- 
dad de las autoras. 
l .  Cambios institucionales 
El sistema financiero mexicano sufrió profundas modificaciones en 
las últimas tres dgcadas, cuando de ser un sistema protegido y repri- 
mido pasó a ser uno desregulado y globalizado. A principio de los 
años noventa aparecieron unas instituciones financieras no banca- 
rias y un mercado de capitales que en los años setenta prácticamente 
no existían ( o  tenían una muy débil presencia). Así pues. el objetivo 
de la desregulación financiera fue el de construir un sistema finan- 
ciero basado en el establecimiento y afianzamiento de instituciones 
no bancarias (compañías de seguros, sociedades de inversión, h n -  
dos de pensiones, mutualidades) así como en el fortalecimiento del 
mercado de capitales, cuya función primordial sena fondear la in- 
versión, o sea, compatibilizar la estructura de vencimiento de las 
deudas con el plazo de las utilidades. En este contexto, las institucio- 
nes bancarias se deberían limitar a recibir depósitos altamente Iíqui- 
dos y a emitir créditos de corto plazo, con lo que se desmantelaría el 
sistema financiera organizado en torno a la estructura crediticia y las 
políticas públicas. El objetivo de generar financiamiento estable y 
continuo para la inversión productiva no se logró por la falta de nie- 
canismos de fondeo. 
A fin de resaltar los efectos del actual sistema financiero en la 
economía n-iexicana, este capítulo se divide en dos apartados. En el 
primero se explican los antecedentes del sistema financiero de los 
años setenta y ochenta; en el segundo se analizan los cambios 
institucionales ocurridos en los noventa. 
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MODIFICACIONES INSTITUCIONALES 
EN LOS ANOS SETENTA Y OCHENTA 
El origen inmediato del actual sistema financiero mexicano fue 
una banca especializada con un mercado de capitales sumamente 
desdibujado, asumiendo la banca de desarrollo y las políticas pú- 
blicas (v.g. encaje legal. encajonamientos de créditos, gasto de in- 
versióii pública, etc.) la función de financiar la inversión productiva. 
Es decir, el sistema estaba organizado en torno a un mercado de cré- 
ditos (Zysman, 1983), en el que los bancos tenían el liderazgo del 
si\tema financiero, en contraposición al sistema anglosajón (Keynes, 
1971b). 
LLI dkc~~dct de los setenta: adecuación al entorno internaciorzcrl 
La transformación del sistema financiero mexicano se inició en los 
años setenta, cuando imperaba la regulación económica, con tres re- 
formas importantes. La primera fue la promocióii del mercado de 
valores, mediante la Ley del Mercado de Valores ( 1975) que otorgó 
al mercado bursátil su propio marco jurídico, desarrollándose una 
serie de políticas gubernamentales para estimular el crecimiento de 
dicho mercado,' las cuales incrementaron la actividad bursátil pero 
no consiguieron dar dinamismo al mercado primario, lo cual fue una 
de las causas del desplome bursátil de 1978. Una (le las razones del 
frocaso de la reforma bursátil fue la actividad especulativa proniovi- 
da por la banca comercial privada, pues provocó incertidumbre en la 
eniisión de acciones primarias. 
Con la segunda reforma se buscó impulsar a los grupos financie- 
ros. al introducir en la legislación bancaria, modificaciones que faci- 
' Se destacan las siguientes políticas: ' 1 )  Cajones para estimular la inversióii 211 accio- 
ries de 10. departamentos de ahorro, que en 1976 fueron de 4.2% para los \alores bursátiles 
dc 2 1 5  para tinanciar las bolsa de valores; h )  se aprobaron medidas como las euencinnec 
fiscalec a las ganancias de  capital de operaciones bursátiles; c)  se autL>rizó la r~ieric.irr~i:rrcitj>i 
de las empresas de capital extranjero mayoritario por medio de la bolsa de \alores (mayores 
refcreiiciils en Cardero y Quijano. 1983:233). 
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1 litaron la creación de lazos entre las instituciones del mercado de 
dinero y las de capitales (bancos de depósito, hipotecarios, financie- 
ras, bancos de inversión, compañías de seguros, etc.). En 1974, una 
reforma a la legislación bancaria (que entró en vigor el 18 de marzo 
de 1976) dio nacimiento a la banca múltiple. 
En 1978 predominaba ya la banca múltiple, en tanto que la ban- 
ca especializada desapareció, proceso que estuvo acompañado de una 
alta centralización y concentración de capital al interior de la estruc- 
tura bancaria,' superior, incluso, a lo que dictan las normas interna- 
cionales.' Esto permitió a la banca reforzar su carácter dominante e 
imponer sus condiciones en la valorización del capital. Debe llamar- 
se la atención en que la banca universal mexicana, a diferencia de la 
alemana (Kregel, 1996), no distingue los requisitos de protección 
entre créditos de corto y largo plazos.' 
El objetivo de la banca múltiple, de acuerdo con Bazdresch , 
( 1982) y Petricioli (1976), fue asegurar financiamiento con mayores 
~ plazos a la industria y una captación más eficiente y diversificada 
l de los recursos generados por la actividad productiva; pero por la 
situación de oligopolio y la aversión al riesgo de la banca privada, 
eso no ocurrió. En cambio, la banca privada consiguió altas utilida- 
des, a cambio de financiar, mediante el encaje legal, el gasto público 
creciente. 
La tercera innovación fue la emisión de bonos gubernamenta- 
les, los certificados de tesorería de la Federación (Cetes) que 
tuvieron inicialmente el propósito de revisar semanalmente la 
tasa de interés y modificar la forma de financiamiento del gasto 
público. 
Makores referencias sobre el tema en González Méndez (1981 ). 
' Tello (l984:32-33) apunta que en 1980, los cinco bancos más grandes de Mcxico 
tenían cerca de 75% del total de los activos de la banca del país; en Brasil. 62%; en Francia 
(39% y cn Estados Unidos 52 por ciento. 
Una de las medidas para promover la creación de la banca múltiple fue imponer una 
sola tdsa de encaje legal, con lo que desapareció la diferencia de encaje entre los instrumen- 
t o s  y las repiones. y la absoluta con la marginal. 
Li década de los ochenta: desregulación ,financiera 
La segunda etapa de la transformación del sistema financiero tuvo 
lugar en los años ochenta; concretamente, en 1983 desapareció ofi- 
cialmente la regulación del sistema financiero y se desmantelaron 
los mecanismos compensatorios del mercado de créditos. Entre las 
principales reformas llevadas a cabo durante esos años se encuentra 
la desaparición del encaje legal, lo que permitió la liberalización de 
las tasas de Literés, que desde entonces son determinadas por las 
fuerzas del mercado. A la medida anterior se sumaron el fin de la 
política de encajonamiento de créditos, el achicamiento del sector 
productivo estatal y, de manera preponderante, la profundización del 
mercado de valores, beneficiado por varias reformas estructurales 
del sistema financiero, entre las que cabe mencionar: 1 )  la modifica- 
ción del financiamiento del gasto público, 2) el pago de la nacionali- 
zación bancaria, y 3) un proceso de liquidaciones y fusiones de em- 
presas del sector público. 
Otra modificación relevante en el periodo fue la adopción del 
sistema de flotación cambiaria, lo que hizo que entre 1983 y 1987 el 
tipo de cambio estuviera subvaluado, a fin de equilibrar la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. El efecto de este cambio fue dar 
dinamismo y diversificar al sector exportador, básicamente el manu- 
facturero. Junto con esto se presentó un proceso inflacionario cre- 
ciente y desestabilizador. 
Asimismo, México, como casi todos los países en desarrollo, ca- 
nalizó su excedente al pago de la deuda externa, generándose una res- 
tricción de liquidez en escala nacional, porque además no fluyeron 
créditos externos a la economía. En estas condiciones los créditos ban- 
carios canalizados al sector productivo no se utilizaron para ampliar la 
inversión. Es importante mencionar que la renegociación y restructu- 
ración de la deuda externa fueron parte de un proceso de acuerdos 
con los acreedores de la banca comercial trasnacional, básicamente 
estadounidense, tendiente a reducir el monto de la deuda mediante dis- 
minuciones en las tasas de interés y la restructuración de los pagos. 
Nuestra hipótesis es que las modificaciones ocurridas en los se- 
tenta y los ochenta en efecto transformaron las instituciones finan- 
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cieras. El proceso de concentración y nacionalización de la banca, 
pese a que mantuvo a este sector como la égida del sector financiero, 
dinamizó al sector financiero no bancario,Vniciándose un proceso 
de desintermediación, el cual, empero, no fue acompañado de un 
proceso de financiamiento a la inversión por parte del mercado de 
capitales; por el contrario, se generó un movimiento especulativo 
I que ofreció al ahorro interno un espacio alternativo de valorización 
que desencadenó el crack bursátil de 1987. La caída de las bolsas en 
escala internacional, y en particular de la mexicana, son la expresión 
de la correspondencia entre la desregulación financiera internacio- 
nal y la adecuación del sistema financiero nacional a la esfera inter- 
nacional. 
EL SISTEMA FINANCIERO EN LOS ANOS NOVENTA 
México inició la década de los noventa con un sistema bancario 
desregulado, una banca comercial altamente concentrada que no cum- 
plía con las funciones de generar el financiamiento a la inversión 
productiva, ni con la de ofrecer tasas de depósitos redituables a los 
ahorradores nacionales. Así pues, el sector financiero no bancario 
incrementó su importancia, pero no generó mecanismos funcionales 
para financiar la inversión. En tal entorno económico, se analizarán 
las modificaciones institucionales del sistema financiero en este pe- 
riodo. 
Primer quinquenio de los noventa: globalización 
del sistema financiero 
En estos años hubo modificaciones importantes: se consolidó el pro- 
ceso de privatización de las empresas productivas estatales iniciado 
' Entre 1983 y 1987 casi se tnplicó el número de sucursales de casas de bolsa, mien- 
tras sus activos en custodia se incrementaron 34% y el número de sus cuentas, 47%. Por su 
parte. el número de sociedades de inversión se sextuplicó, sus activos se incrementaron 
249% y el número de cuentas, 246% (Levy, 2001:219). 
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desde los ochenta; se reprivatizó el sistema bancario; se restituyó la 
función de banca de inversión a la banca universal y se conformaron 
varios grupos financieros; se reformó el mercado de valores, lo que 
incluyó de manera preponderante su globalización; se concedió la 
autonomía al banco central; las políticas monetarias se basaron en 
bandas cambiarias y se concluyó la renegociación de la deuda exter- 
na en el marco del Plan Brady; se inició la privatización del sistema 
de pensiones, y se firmó en 1994 el Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte (TLCAN). El sector privado encabezó las decisio- 
nes económicas, lo cual a su vez dio dinamismo al mercado de valo- 
res, puesto que las grandes empresas estatales se convirtieron en so- 
ciedades anónimas. Prueba de ello es la importancia de Teléfonos de 
México (Telmex, antes estatal) en el mercado de valores mexicano. 
Con la restitución a la banca comercial de la función de banca de 
inversión (lo que incluyó fuertes divisiones bursátiles que realizaron 
el manejo de recursos a terceros, sobre todo mediante el mercado de 
dinero y de la bolsa de valores), se comenzó a limitar la actividad 
bancaria tradicional a la emisión de activos financieros, imitándose 
con ello el comportamiento de la banca comercial de los países 
industrializados (Sussman, 1994, y Mayer, 1994). 
De importancia fueron también las nuevas directrices para la con- 
formación de grupos financieros. Esto implicó que se autorizara, a 
finales de 1989, la constitución de agrupaciones con diversos tipos 
de intermediarios (casas de bolsa, casas de cambio, aseguradoras y 
agencias de factoraje), ampliándose en 1990 a la inclusión de los 
bancos comerciales. La desregulación financiera vinculó los intere- 
ses bursátiles y bancarios; se restituyó a la banca su carácter univer- 
sal, retirado a raíz de su nacionalización. Aquella medida preparó el 
camino para reprivatizar la banca comercial, proceso iniciado en 1991, 
que consistió en entregar los bancos nacionalizados a los principales 
grupos bursátiles. 
Adicionalmente, se impusieron otras reformas que afectaron al 
mercado de valores, cuyo propósito fundamental fue atraer capitales 
foráneos para complementar el ahorro interno y canalizar financia- 
miento a la producción, reforzado con créditos bancarios y bursáti- 
les obtenidos en el exterior. La internacionalización del mercado de 
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valores en 1991 incrementó drásticamente el ahorro externo, 
generándose una fuerte inflación en el mercado de valores. Este cam- 
bio estructural inició la integración de la economía mexicana al mer- 
cado financiero externo, particularmente al estadounidense, proceso 
que culminaría con el TLCAN, y el engarzamiento de la economía 
mexicana a la estadounidense; además, a raíz de la crisis financiera 
iniciada en 1994, se adelantó la puesta en marcha de los acuerdos 
sobre cuestiones financieras contenidos en el TLCAN. 
La autonomía del Banco de México (central) fue otra reforma 
constitucional (1994) fundamental, cuyo objetivo fue limitar el 
financiamiento público y, principalmente, los déficit fiscales. Con 
ello se garantizaría el control de la inflación y la estabilidad del tipo 
de cambio, elementos fundamentales para países con mercados fi- 
nancieros globalizados (Eatwell y Taylor, 2000). Es decir, el Banco 
de México expandiría la base monetaria con el objetivo de estabili- 
Lar los precios y los valores de los activos, rompiéndose con ello el 
pacto social imperante en el periodo de regulación económica. don- 
de la clase obrera organizada y el sector empresarial nacional ejer- 
cían fuertes presiones para obtener financiamiento. Este cambio 
institucional permitió al Banco de México eliminar la negociación 
política en la determinación de la oferta monetaria, afianzándose el 
sector financiero como principal interlocutor de esa institución. 
Las particularidades del sector financiero mexicano generaron 
una autonomía "protegida" del instituto central que, junto con el ca- 
rácter oligopólico del sector bancario, fortalecieron la hegemonía de 
este segmento mediante una estructura no competitiva de la tasa de 
interés, impuesta desde los ochenta (Mántey, 1996), asegurando con 
ello altos diferenciales entre las tasas de interés de los activos sin 
riesgo (Cetes) y los depósitos bancarios, y manteniendo bajos dife- 
renciales entre la tasa de interés interbancaria y la de los Cetes. 
Esto permitió que la banca comercial gozara de ingresos mono- 
p ó l i ~ o s , ~  financiados por el erario. Consecuentemente, la distorsión 
" Los ingresos monopólicos se definen como el diferencial entre las taSas de los acti- 
\os  sin riesgos y la tasa de los depósitos bancarios. 
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de la autonomía del banco central, aunada a la oligopolización del 
sistema bancario, provocaron que la liberalización de la tasa de inte- 
rés tuviera efectos contradictorios.' 
En materia de política cambiaria también hubo modificaciones 
importantes. En los noventa el tipo de cambio se "ancló", imponién- 
dose el 10 de noviembre de 199 1 una banda dentro de la cual flotaría 
el tipo de ~ a m b i o , ~  lo que generó, a diferencia del periodo anterior, 
una sobrevaluación cambiaria que se mantuvo durante casi toda la 
década, lo cual atrajo una gran afluencia de capital externo. 
Pese a que la nueva política cambiaria controló el proceso infla- 
cionario galopante de los ochenta, tuvo efectos altamente negativos, 
entre los cuales deben mencionarse los altos costos fiscales producto 
de las políticas de esterilización" aplicadas para controlar la oferta 
monetaria y neutralizar el efecto inflacionario de la creciente entra- 
da de capitales, el alto desequilibrio en la cuenta corriente de la ba- 
lanza de pagos, y el endeudamiento interno en dólares (Tesobonos); 
' Mántey (1996:7) sostiene: "Si bien es cierto que los altos rendimientos ofrecidos por 
los valores gubernamentales trajeron importantes volúmenes de recursos externos; por otro 
lado. la liberalización de las tasas de interés sobre depósitos en los bancos dio a estas insti- 
tuciones la oportunidad no sólo de mantener sino de incrementar su diferencial con los 
activos sin riesgo. [...] La especulación financiera, cuando se aplica a un sistema bancario 
oligopólico y un banco central protegido, representa una fuerte carga para el erario nacio- 
nal, pues la colocación de valores gubernamentales a tasas de interés atractivas constituye 
la base de la estabilidad macroeconómica. El sector bancario, que resulta el más beneficia- 
do con la desregulación, ya que puede expandir el crédito con mayor liberalidad, lejos de 
contribuir a atraer recursos externos y fomentar la canalización institucional de los ahorros 
internos -ofreciendo tasas de interés competitivas sobre los depósitos- aprovecha su po- 
der monopólico para reducir las tasas de interés pasivas y ampliar las cuasi rentas a costa 
del presupuesto público." 
Inicialmente el piso de la banda quedó fijo al nivel de 3.05 12 por dólar, mientras que 
el techo de la banda tenía un ascenso diario de 0.0002 pesos por dólar. A partir del 20 de 
octubre de 1992 el límite superior comenzó a desplazarse a razón de 0.0004 pesos por día. 
Del 10 de enero al 19 de diciembre de 1994 el tipo de cambio interbancario se depreció 
12.6% dentro de la banda de flotación; el 20 de diciembre de 1994 se elevó el techo de la 
banda a 15%. En el curso de 1994 el peso se depreció 71 % respecto al dólar. 
' En promedio la relación entre depósitos del gobierno central en-el Banco de México 
y la base monetaria fue en 198511990 de 0.3%, brincando a 29.7% en 199111997. 
Específicamente, en 1991 el índice de esterilización fue 11%, pasando en 1991 a 32% y en 
1993 a 37%. montos que no descendieron por debajo de 30% entre 1995 y 1997. Para 
mayores referencias véase Mántey y Levy (1999). 
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todo ello desembocó en la depreciación del peso mexicano iniciada 
el 20 de diciembre de 1994. 
Finalmente, otra reforma central fue la que permitió iniciar la 
privatización del sistema de pensiones y el fortalecimiento del sector 
de los seguros, esto último con el objetivo de reducir el gasto públi- 
co, incrementar la intermediación no bancaria y, por consiguiente, 
fortalecer el mercado financiero. Por otra parte, el establecimiento 
del Sistema del Ahorro para el Retiro (SAR) en 1992 aumentó la pe- 
netración financiera y la cobertura bancaria.1° 
Cambios institucionales posteriores a la crisis de 1994 
La crisis financiera y la recesión económica iniciadas a finales de 
1994 generaron cambios institucionales importantes en el sistema 
financiero mexicano, entre los cuales destaca la extranjerización de 
la banca privada, la privatización del SAR y la adecuación de la polí- 
tica monetaria, expresada en la restricción de liquidez; se modifica- 
ron ligeramente las bases para determinar el tipo de cambio y se 
amplió la apertura comercial que terminó por engarzar, como se dijo, 
la economía mexicana a la estadounidense.'' 
La participación de capitales externos en las instituciones finan- 
cieras nacionales, incluida la banca, es resultado de dos factores. Pn- 
mero, la crisis bancaria ocurrida a raíz de la devaluación del peso en 
diciembre de 1994 se expresó en la aceleración de las carteras venci- 
das, las cuales, como se verá más adelante, fueron asumidas por el 
Estado, convirtiéndolas en valores no negociables que se traspasaron 
al Fobaproa-IPAB. Segundo, como resultado de la crisis bancaria ca- 
yeron las reservas, y para resolver esto se decidió adelantar la entra- 
' O  En las reformas para crear el SAR se dispuso que las cuotas de jubilación y el fondo 
nacional de la vivienda se depositaran en instituciones de crédito en cuentas individuales 
que generan intereses. 
' '  La discusión de tal tema rebasa los límites de este trabajo. Únicamente cabe men- 
cionar que la economía mexicana, especialmente en este periodo, restó importancia a la 
demanda interna, pues concentró sus esfuerzos en satisfacer la demanda de exportaciones 
hacia Estados Unidos, al que destinó más de 80% de éstas, lo que acentuó la dependencia 
respecto a este país. 
da de capital extranjero a dicho sector a fin de capitalizar la industria 
(este tema se retomará en el capítulo 2). 
La participación de capitales externos en las instituciones finan- 
cieras nacionales, incluida la banca, fue el compromiso adquirido 
por México con el TLCAN, donde se acordó abrir el sector financiero 
a la competencia internacional," aunque de manera diferenciada para 
los distintos tipos de intermediarios. En los acuerdos se pactó la aper- 
tura inmediata a las instituciones de fianzas, almacenes generales de 
depósito, uniones de crédito, sociedades de inversión y controladoras 
de sociedades de inversión. Para instituciones de crédito, casas de 
bolsa, sociedades financieras de objeto limitado, instituciones de se- 
guros, empresas de factoraje financiero y arrendadoras, la apertura 
sería gradual, imponiéndose un periodo de transición que iría del 
1 de enero de 1994 al 3 1 de diciembre de 1999, el cual podría exten- 
derse cuatro años más. El diferimiento de la apertura tenía como 
objetivo fortalecer el mercado financiero bancario y no bancario na- 
cional para competir con el capital internacional en mejores condi- 
ciones. 
La crisis de 1995 adelantó la apertura del sector de servicios 
financieros. El 15 de febrero de dicho año se permitió el acceso de 
inversionistas institucionales extranjeros para fortalecer el capital 
social de las entidades financieras nacionales, lo que provocó una 
reducción del número de bancos (véase el anexo l), casi todos aso- 
ciados al capital internacional, desarrollándose así la ex-tranjerización 
de la banca mexicana. La banca y los inversionistas institucionales 
extranjeros pasaron a ser los beneficiarios de las ganancias oligopó- 
licas del sector financiero. 
Si bien la apertura financiera se adelantó para capitalizar la in- 
dustria bancaria, ello sin embargo originó una competencia desleal 
para la banca nacional. Por tanto, ésta tuvo que enfrentar la compe- 
tencia internacional sin estar fortalecida. Esto ocasionó de inmedia- 
to un proceso acelerado de extranjerización bancaria que dejó a la 
" Las 1-egulacionrs de la apertura financiera se encuentran en el capítulo xiv de la  
Quinta parte del .rI.CAN. Mayores referencias en Banco de hléxico. Inforrrie L I I I L I C I I  1993. 
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economía desprovista de intermediarios nacionales. pues a princi- 
pios de 2001 sólo dos bancos quedaron bajo la égida del capital na- 
cional: Bital y Banorte-Bancrecer (estos últimos en proceso de fu- 
sión y en busca de socios extranjeros). 
Es preciso resaltar que aunque la extrunjerizución de la banca 
inyectó capital al sistema bancario mexicano, este proceso no modi- 
ficó la actitud de aversión al riesgo de los bancos, que mantuvieron 
su carácter rentista frente al Estado, pues siguieron beneficiándose 
de los altos rendimientos derivados de activos sin riesgos. Finalmen- 
te, debe mencionarse que la cartera vencida acumulada a lo largo del 
periodo de desregulación no fue asumida por los dueños extranjeros 
de la banca comercial, sino que se mantuvo en el Fondo Bancario de 
Protección al Ahorro (Fobaproa), que posteriormente se transformó 
en el Instituto para la Protección del Ahorro Bancario (IPAB). 
La última fase de la privatización de los fondos de pensiones 
ocurrió en 1996, al remplazarse el esquema basado en el reparto por 
un sistema privado de capitalización personalizada. Esto afectó a los 
trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). 
Nacen, a partir de ello, las administradoras de fondos para el retiro 
(Afores), las cuales captaron los fondos de pensiones, que se traspa- 
saron para su inversión a las sociedades de inversión especializadas 
en fondos para el retiro (Siefores). Este sistema está regulado por la 
Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) 
que tiene la misión de garantizar la trasparencia y rentabilidad de 
estos recursos. En sus tres años de vida, las Siefores, por orientación 
de la Consar, han canalizado más de 90% de sus inversiones a la 
compra de títulos gubernamentales de corto plazo,'' con lo que han 
restado recursos al sector productivo. 
La política económica seguida después de la crisis privilegió los 
mecanismos del mercado y la libertad de movimiento del capital; 
puso mayor interés en el ahorro interno, imponiendo una política 
monetaria restrictiva. En este marco, el 22 de diciembre de 1994 el 
'.' Una discusión amplia sobre el destino de los recursos de Ias pensiones se encuentra 
en Levy (2003) 
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Banco de México modificó el régimen de determinación del tipo de 
cambio, con lo que éste quedó impedido para intervenir en el merca- 
do cambiano'" se anularon las bandas cambiarias. 
Finalmente, debe mencionarse que durante el segundo quinque- 
nio de los noventa se buscó controlar el crédito poniendo limitacio- 
nes a la oferta monetaria, para lo cual se estableció el régimen de 
saldos acumulados'" de cortos,lh que, como se mencionó, mantuvo 
una estructura inadecuada de las tasas de interés. El crédito interno 
siguió determinado por las variaciones en las tasas de interés sin 
"Las nuevas políticas cambiarias permiten al banco central desarrollar medidas de 
corrección marginal, como la subasta y la compra de divisas a los bancos comerciales y una 
intervención discrecional en el mercado cambiario. La política oficial de intervención en el 
mercado cambiano consta de dos elementos: a) el último día hábil de cada mes el Banco de 
México subasta entre las instituciones de crédito derechos de venta de dólares al propio 
Banco. Estos derechos se pueden ejercer total o parcialmente dentro del mes inmediato 
siguiente al de la subasta respectiva. b) Los tenedores de los derechos pueden vender dóla- 
res al Banco de México al tipo de cambio interbancario de referencia determinado el día 
hábil inmediato anterior, cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los 
vcinte días hábiles inmediatos anteriores al día del ejercicio de los derechos respectivos 
(Informe Anual 1996: 102). 
El régimen de saldos acumulados promovió un nuevo esquema de encaje promedio 
cero. De acuerdo con esta regla, cada 28 días naturales los bancos debían mantener un saldo 
acumulado igual a cero en su cuenta única (cuenta comente) ante el Banco de México. En 
caso contrario, éste impone penalizaciones dos veces mayor a la tasa de Cetes de 28 días 
sobre el saldo acumulado negativo. Esta medida permite que las instituciones de banca 
múltiple se sobregiren en la cuenta corriente del Banco de México hasta el monto de los 
títulos bancarios y valores gubernamentales que previamente otorgaron como garantía. Las 
instituciones de la banca de desarrollo pueden hacer lo propio hasta por 25% del capital 
neto que se registre en el segundo mes del calendario inmediato anterior a aquél en que se 
incurra en dichos sobregiros. Debido a problemas potenciales en el sistema, el Banco de 
México podrá autorizar ciertos sobregiros en exceso a lo mencionado; sin embargo, las 
instituciones deberán pagar intereses en su cuenta única en caso de sobregiro. Mayores 
referencias en Schwartz (1998). 
I h  El propósito de la política de cortos es modificar indirectamente las tasas de interés 
para cumplir con los objetivos de volúmenes determinados en la base monetaria: "el institu- 
to f?ja o, en su caso, aumenta el objetivo negativo para el saldo consolidado de las cuentas 
corrientes que lleva a la banca a incrementar temporalmente la tasa de interés de corto 
plazo, lo cual limita el efecto sobre los precios de las presiones inflacionarias existentes" 
(Banco de México, Informe Anual 1999: 93). El banco central "[ ... ] induce un sobregiro de 
la banca en las cuentas comentes que les lleva a poner en 'corto' al sistema bancario" 
(Informe Anuul 1996:79). 
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riesgos (tCetes, tasa de Cetes), lo que impuso altos costos financie- 
ros en el pago de la deuda interna gubernamental." Asimismo, la 
asunción de saldos acumulados netos privilegió la posición de pres- 
tamista de última instancia del Banco de México, lo que permitía a 
los bancos comerciales consolidar sus posiciones con él a un costo 
social muy alto. 
Para finalizar, es importante destacar que no obstante las profun- 
das transformaciones del sistema financiero mexicano, los bancos 
mantuvieron su posición de liderazgo. Éstos impusieron sus condi- 
ciones de valorización al resto de los intermediarios financieros, así 
como al sector productivo. Al comienzo su instrumento de presión 
fue cl encaje legal, el cual posteriormente se remplazó por la compra 
de títulos gubernamentales. Por una parte, los bancos nlexicanos tras- 
pasan su costo al Estado, al haberse desprendido de las carteras ven- 
cidas, de las cuales se hicieron cargo las entidades públicas mencio- 
nadas y, por otra, mantienen su aversión al riesgo, por lo cual los 
créditos bancarios siguen siendo muy limitados. 
': Mayore\ referencias en Lcvy (2001 b) .  

2. Comportamiento del sistema financiero 
mexicano en los noventa 
El incremento constante de la penetración financieralx se expresa en 
casi diez puntos porcentuales durante el periodo comprendido entre 
marzo de 1990 y marzo de 2001, lo cual significó un aumento cre- 
ciente del ahorro canalizado al sector financiero (véase el anexo 2 ) .  
Esta es una característica distintiva de los noventa que se acentuó 
después de la crisis de 1995, incrementándose en cinco puntos con 
respecto a los primeros años de la década, según se ve en el cuadro 1 .  
Cuadro 1 
Agregados monetarios según instrumentos y tenencia' 
(Porcentajes) 
' Datos trimestrales. 
No incluye instrumentos bancarios de M 1  (cuentas de cheques y cuentas de depósitos). 
Nota: PF = penetración financiera; PIE = producto interno bruto; 10 = instrumentos bancarios (captación 
interna de bancos residentes en el pais más los depósitos de residentes del exterior en bancos mexicanos en el 
extranjero); INB = instrumentos no bancarios (valores en poder de residentes y no residentes); AMRESIM~  = agrega- 
dos monetarios en poder de residentes del pais entre agregados totales, excluyéndose M I ;  AMNRESIM4 = agre- 
gados monetarios en poder de no residentes del pais entre agregados totales. 
Fuente: anexo 2. 
I h  La penetración financiera es la agregación de los instrumentos financieros meno5 
los billetes, monedas. cucntas de cheques y depcísitos entre el producto interno bruto. 
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Otro elemento que se debe resaltar, fue la variación en la compo- 
sición de los agregados monetarios como resultado de la crisis. A 
partir de 1996 aumentó la participación de los instrumentos no ban- 
carios. o sea, los valores (véase el cuadro l), qur: desplazaron a los 
instrumentos bancarios. 
Asimismo, es relevante mencionar la modificación en la tenen- 
cia de los agregados monetarios. En 1990 los agentes no residentes 
retuvieron, en promedio, 6% de los activos totales, casi triplicándose 
dicha participación en 1994 y descendiendo abruptamente después 
de la crisis. Ello provocó que en 2001 se presentaran menores nive- 
les que en 1990 (véase el anexo 2). 
Finalmente, una referencia sobre la emisión de valores. Pese a 
que el gobierno federal fue a lo largo de todo el periodo el principal 
emisor de títulos, su participación bajó en más diez puntos con pos- 
terioridad a la crisis (véase el cuadro 2). 
Cuadro 2 
Valores según agentes emisores 
(Porcentajes) 
Nota: T v  = total de valores; PIB = producto interno bruto; M 4  agregados totales; vGF = valores del 
goblerno federal; VBM = valores del Banco de Mexico; VEP = valores de las entidades privadas; VIPAB = 
valores del Inst i tuto para la Protección del Ahorro Bancario; vFlCORC = valores del Fideicomiso de Cobertura 
Cambiarla; vFP = valores de los fondos de pensiones, sin Siefores. 
Fuente anexa 2 
Con base en lo anterior es posible concluir que la desregulación 
J la globalización en efecto profundizaron al mercado financiero. 
aumentando el ahorro financiero, lo cual, empero. no detuvo la crisis 
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financiera de 1995. El postulado de la teoría del ahorro ex ante,'" 
base de las políticas económicas de la década de los noventa, no fue 
funcional al desarrollo económico, al no crearse instituciones finan- 
cieras que vincularan de manera permanente el capital productivo 
con el capital financiero. Desde nuestra perspectiva, la explicación 
de Keynes (1937b) sobre el financiamiento adquiere relevancia en el 
caso mexicano de mediados de los noventa. La entrada de capital 
externo no estuvo acompañada de estructuras que empataran las uti- 
lidades con las deudas. El ahorro interno no se canalizó de manera 
permanente al sector productivo, generándose estructuras financie- 
ras altamente volátiles. 
A partir de este panorama general del funcionamiento del mer- 
cado financiero, se analizarán los principales sectores de este merca- 
do que, grosso modo, dividiremos en sector bancario y mercado de 
valores. 
SECTOR BANCARIO 
El entorno internacional se modificó de manera significativa a fina- 
les de los ochenta, por lo que la banca pudo volver a obtener recursos 
del e~terior,~"generándose una fuente de financiamiento adicional 
de gran envergadura, acompañada de políticas para profundizar la 
liberalización comercial (que posteriormente se tradujo en el engar- 
zamiento de la economía mexicana a la estadounidense), abrir el 
mercado de capitales y privatizar el sector productivo. 
A inicios de los noventa, el sector bancario representó casi la 
cuarta parte del capital contable del conjunto del sector financiero, 
aumentando hacia fines de la década por la profundización financie- 
ra no bancaria (véase el anexo 3). 
l 9  Para una explicación amplia véase Studart (1995). 
La razón promedio de pasivos y activos externos de la banca con relación a las 
reservas totales menos oro pasó de 0.06 a 0.199 entre 198511989 y 199011994, evidencián- 
dose con ello el creciente endeudamiento de los bancos en el exterior. Véase Mántey y Levy 
(1999). 
En diciembre de 1994, a partir de la crisis financiera, se inició 
otra fase que se caracterizó por el traspaso de casi la totalidad de 
los activos bancarios nacionales a propiedad extranjera (véase el 
anexo 4). 
Otro elemento que debe resaltarse es la importancia de la banca 
múltiple en el sector bancario (véanse los anexos 3 y 4), la cual fue 
creciendo a lo largo del periodo, manteniéndose relativamente cons- 
tante la participación del capital contable y los activos totales de la 
banca de desarrollo. 
Banca múltiple 
a )  Cambio de propiedad y oligopolización del sector bancario 
Una de las modificaciones más drásticas del sector bancario durante 
lo\ noventa fue su cambio de propiedad. En los primeros años de la 
década tuvo lugar un proceso de privatización de la banca que había 
sido nacionalizada en 1982, acompañado de un proceso de fusiones, 
que redujo el número de bancos (anexo 1). 
La segunda modificación de propiedad relevante fue el proceso 
de extranjerización que contrajo aún más el número de bancos pre- 
sentes en el sistema financiero nacional, adelantado a raíz de la crisis 
de 1994 (anexo 1). En 2001 el capital extranjero controlaba 61.4% 
del capital contable total (véase la gráfica 1). 
El efecto de las fusiones en el caso de los cinco bancos más im- 
portantes no cambió drásticamente la concentración de los activos, 
pasivos, capital contable y cartera de créditos (anexo 4.1). Bancomer 
y Banamex, extranjerizados en 2000 y 2001, respectivamente, se 
mantuvieron como líderes del sector, aunque modificaron su posi- 
ción (en 1999 Bancomer desplazó a Banamex del primer lugar), Serfín 
se mantuvo en el tercer sitio, modificándose el cuarto y quinto luga- 
res entre el Banco Internacional (posteriormente Bital) y el Banco 
Mexicano que después del proceso de fusiones y extranjerización se 
denominó Santander Mexicano. 
El efecto más notorio del cambio de propiedad ocurrió en témi- 
nos de personal contratado, reduciéndose de manera drástica a lo 
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Gráfica 1 
Evolución del capital contable del sector bancario 
(Porcentajes) 
CCBMlCCTB: capital contable de la banca múltiple con relación al capital contable total bancario. 
C C B D ~ C C T B :  capital contable de la banca de desarrollo con relación al capital contable total bancario. 
FEICCTB: filiales extranjeras con relación al capital contable bancario. 
Fuente: anexo 3. 
largo de los noventa (véase la gráfica 2). Por su parte, el número de 
sucursales disminuyó en 1994 y 1995 y, a partir de la extranjerización, 
volvió a crecer, teniendo como líder fundamental a Bital, compen- 
sando la pérdida ocurrida con posterioridad a la privatización (véase 
la gráfica 2). Respecto al número de cuentas llama la atención la 
tendencia creciente entre 1996 y 1999, que después se vuelve des- 
cendente, teniendo una participación creciente Bital, mientras dis- 
minuye la de los dos bancos más grandes (BBVA-Bancomer y Citicorp- 
Banamex; véase el anexo 4.2), tendencias que pueden modificarse 
en el futuro por la reciente extranjerización de dichos bancos. 
Gráfica 2 
Indicadores de la banca comercial: empleo, cuentas de captación y sucursales 
'8 r-- - - - - - 
SUCURSALES 
- + -FERSONL\L 
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Fuente: anexo 4.2. 
b) Composición de los portafolios: evolución de créditos, 
valores y carteras vencidas 
La desregulación, y en especial la globalización financiera, modifi- 
caron importantes tendencias del sector bancario. En el primer lustro 
de los noventa, la cartera de créditos tuvo un incremento acelerado 
con respecto al PIB que se interrumpió bruscamente en 1994, a raíz 
de la crisis financiera, desencadenándose un proceso de bancarrota 
que prácticamente mantuvo interrumpida la emisión de créditos (véase 
el anexo 5 y la gráfica 3). 
En general es posible advertir una gran volatilidad de los crédi- 
tos en el periodo anterior y posterior a la crisis, representando 34.1 % 
del PIB entre 199011994 y 20.2% entre 199512000, cifra ésta menor 
que la de 198511990, cuando se registró un crecimiento cercano a 
cero (véase el cuadro 3). Los créditos privados sufrieron la mayor 
caída, al pasar de 27.1% (199011994) a 10.1% respecto al PIB (19951 
2000). Asimismo, debe observarse el incremento acelerado de las 
carteras vencidas, que se triplicaron entre 199512000, para represen- 
tar 4.7% del PIB.~' 
" El cálculo de las carteras vencidas ha variado a lo largo del periodo en estudio, espe- 
cialmente después de la crisis bancaria, lo cual no está reflejado en las estadísticas relativas a 
dicha variable, debido a que se sacaron directamente de las hojas de balance, lo cual puede 
modificar los resultados numéricos, aunque no la tendencia de la variable de carteras vencidas. 
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Gráfica 3 
Cartera de valores y de créditos de la banca universal 
(Puntos porcentuales) 
CVIPIB: cartera de valores entre pis .  
CREDIPIB: cartera de créditos entre PIE. 
Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos. varios años 
Cuadro 3 
Créditos al sector privado con relación al PIE' 
(Porcentajes) 
Nota: CCTIPIB = cartera de crédito total con respecto al PIE; Cvi = cartera vigente; CRedes = cartera 
en redescuento; CVen = cartera vencida; CCPR = cartera de créditos privados. Incluye cartera vigente y en 
redescuento. 
Fuente: anexo 5.1. 
La participación de los valores bancarios respecto al PIB tuvo un 
comportamiento inverso al de los créditos, o sea, los bancos modifi- 
caron la tenencia de sus portafolios. En la gráfica 3 se advierte que 
después de la crisis, la tenencia de valores en la banca múltiple cre- 
ció de manera acelerada, para alcanzar niveles similares a la partici- 
pación de la cartera total de créditos. 
La modificación de los portafolios bancarios por el lado de los 
recursos es explicable desde varios ángulos. Primero, las carteras ven- 
cidas inicialmente se intercambiaron por valores gubernamentales no 
negociables (generados por el Fobaproa), los cuales representaron 
77% de los valores totales entre 1995 y 2000. Segundo, dada la es- 
tructura no competitiva de las tasas de interés, los márgenes financie- 
ros de los bancos fueron sumamente elevados, permitiéndoles obte- 
ner altos rendimientos, incluso sin otorgar créditos, situación relevante 
en el periodo posterior a la crisis (el tema se ampliará más adelante). 
Por su parte, la presencia de las carteras vencidas refleja que los 
prestatarios no tuvieron capacidad de pago por la inexistencia de 
mecanismos que empataran la temporalidad de las deudas con las 
utilidades (Le., fondeo) y por la acelerada apertura comercial que, 
junto con la sobrevaluación del tipo de cambio, volvieron más atrac- 
tivas las mercancías importadas, lo cual alentó las fugas al multipli- 
cador del ingreso.22 
En la gráfica 4 se observa que desde 1989 la tasa de crecimiento 
de la cartera vencida (incluye la cartera vencida y los valores no 
negociables, que aparecen a partir de 1995) fue mayor que la del PTB, 
reflejándose con ello la ausencia de condiciones de estabilidad eco- 
nómica. El incremento de la cartera vencida se disparó a partir de 
1995 por el despliegue de políticas económicas pro cíclicus (i.e., 
aumento de la tasa de interés) que protegieron los intereses del sec- 
tor financiero sobre el productivo y redujeron la capacidad de pago 
de los agentes económicos por la reducción del empleo y el ingreso. 
?' En consecuencia, el aumento de la intermediación financiera -que fue inicio del 
capítulo 1- no fue resultado de una mayor canalización de ahorro al sector financiero, sino 
de modificaciones institucionales, como el Sistema del Ahorro para el Retiro y la canaliza- 
cicin del capital externo al mercado de capitales y, sobre todo, al de dinero. 
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Gráfica 4 
Tasas de crecimiento del producto y de la cartera de crédito 
(Porcentajes) 
1 Fuente: Banco de Mexico. Indicadores Económicos, varios aíios. 
PIE del cuarto trimestre de cada año. Se deflactó por el índice nacional de precios al consumidor de 
diciembre de cada año, 1994 = 100. 
Ante el peligro de un colapso y de la insolvencia del sistema ban- 
cario, el Banco de México activó el rescate bancario por medio del 
Fobaproa, hoy transformado en IPAB,'"~ Fidelic y el Programa de Ca- 
'' El lnstituto de Protección al Ahorro Bancario ( IP4R)  es un organismo descentraliza- 
d» de la Administración Pública Federal que garantiza los fondos bancarios de dinero, así 
como los préstamos y créditos a cargo de las instituciones (pagando el saldo de las obliga- 
ciones, hasta por un equivalente a 400.000 UDIS por persona, cualquiera sea el número y 
clase de las obligaciones a su favor y a cargo de una misma institución). 
Quedan excluidos de esta protección las obligaciones a favor de entidades financieras, 
las obligaciones a favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero al cual 
pertenezca la institución del banco múltiple, los pasivos documentados en títulos negocia- 
bles, así como los títulos emitidos al portador, las obligaciones o depósitos a favor de los 
accionistas. miembros del consejo de administración y funcionarios de los dos primeros 
tiiveles jerárquicos de la institución que se trate, así como apoderados generales con facul- 
tades generales de administración y gerentes generales; las operaciones que no hayan sido 
sujetas a disposiciones legales, reglamentarias o administrativas o a las sanas prácticas y 
usos bancarios, en las que existe mala fe y las relacionadas con el lavado de dinero. 
El IPAB podrá otorgar apoyos financieros tendientes a proveer liquidez o a sanear algu- 
na institución. Estos apoyos se entregarán mediante la suscripción de acciones y obligacio- 
nes subordinadas, asunción de las obligaciones, otorgamiento de créditos o la adquisición 
de bienes propiedad de las instituciones. 
pitalización Temporal (Procapte). El Estado impidió la bancarrota de 
los bancos comerciales y de desarrollo mediante instrumentos de mer- 
cado que no diferenciaron la iliquidez de la insolvencia, lo cual am- 
paró numerosos créditos fraudulentos otorgados por estas instituciones. 
c) Destino de los créditos: sectores, bancos y agentes 
Por sectores encontramos que gran parte de los créditos emitidos por 
la banca se concentró en los rubros comercio, restaurantes y hoteles, 
que acapararon en promedio 40% del total, seguidos por el sector 
manufacturero, con una tendencia a la baja y una creciente participa- 
ción de los créditos destinados al sector financiero en los últimos 
años noventa, explicados de modo preponderante por el rescate ban- 
cano, examinado en el punto anterior (véase el cuadro 4). 
Cuadro 4 
Concentración del crédito por sectores productivos' 
(Porcentajes) 
Total Manufactura Construcción C, R y H2 Sector financiero 
' Incluye la cartera vigente, vencida y en redescuento e intereses devengados y vencidos. A partir de 
junio de 1995 incluye la cartera asociada al Fobaproa y la restructuración en unidades de inversión (Udisi. 
Comercio, restaurantes y hoteles. Incluye los créditos por consumo y por vivienda. No fue posible 
desagregarlos porque la información por banco está agregada. 
Oatos a septiembre de 2001. 
Fuente: anexo 5.2. 
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A partir de lo anterior es posible inferir que gran parte de los 
créditos, en los primeros años de los noventa, cuando se amplió su 
volumen, se concentró en sectores con baja tecnología, y fueron cré- 
ditos de corto plazo.24 Fue amplio el nivel de acceso a los bancos, 
punto que se retomará más adelante. 
Cabe señalar que todos los sectores de la economía mexicana 
fueron ampliamente afectados por la crisis, por lo que acumularon 
altos montos de carteras vencidas; por ello es posible sostener que con 
posterioridad a la crisis la banca no proporcionó recursos frescos para 
ampliar la inversión. Ello obligó al sector productivo a buscar fuentes 
alternativas de financiamiento, una vez retomado el crecimiento. 
El análisis del destino sectorial de los créditos por los bancos 
más importantes muestra que ninguno de éstos se especializó en al- 
guna actividad en particular. Por la falta de homogeneidad de la in- 
formación estadística dividiremos el análisis en dos periodos. 
Entre 199425 y 1997 los cuatro bancos más importantes aporta- 
ron más de la mitad de todo el crédito otorgado a la manufactura, 
construcción e instalaciones, comercio, restaurantes y hoteles (véase 
el anexo 5.3A), sin que ninguno de ellos se concentrara en un sector 
específico. El sector que absorbió más recursos (comercio, restau- 
rantes y hoteles) fue atendido de manera semejante por Bancomer, 
Ranamex y Serfín, en proporción al tamaño de cada banco. 
A partir del periodo 199712000 el sector consumo dominó el cré- 
dito total, seguido por el rubro Fobaproa-IPAB. También se incremen- 
taron los créditos a las entidades gubernamentales, sin que los bancos 
más grandes se especializaran en algún sector (véase el anexo 5.3B). 
Por agentes, los créditos se destinaron fundamentalmente a los 
no  financiero^,^^ con una participación de 3 1.2% respecto al PIB en- 
tre 199011994 y de 17.2% entre 1995/2000, manteniéndose relativa- 
'4 La preponderancia de créditos de corto plazo en el sistema bancario mexicano tiene 
lugar desde 1977. año en que se dejaron de publicar las estadísticas de largo plazo. 
' íi 
- Los boletines de la banca múltiple no presentan información dcl destino de créditos 
bancarios con anterioridad a 1994. 
Ih En los agentes no financieros se consideran todas aquellas entidades ajenas al sec- 
tor financiero (empresas, personas físicas, créditos al gobierno, donde se incluye a los go- 
biernos federal, del Distrito Federal, estatales y municipales). 
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mente constante la participación de los intermediarios financieros. 
Ello indica que estos últimos fueron los menos afectados en el perio- 
do posterior a la crisis (véase el anexo 5.4). 
Como era de esperarse, el sector público captó pocos recursos de 
la banca, por lo que redujo su participación en una pequeña propor- 
ción (véase el anexo 5.4), siendo el sector privado el más afectado. 
Finalmente, un elemento interesante que cabe resaltar respecto a 
la distribución de los créditos según agentes, es que durante el perio- 
do de expansión crediticia (1 99011994) el financiamiento bancario 
estuvo distribuido equitativamente entre empresas y personas físi- 
cas, con 14.2 y 14.3 por ciento del PIB, respectivamente (véase el 
anexo 5.4; sólo se dispone de estadísticas de 1989 a 1996). 
Al descomponerse los créditos de las empresas y personas físi- 
cas entre cartera directa, en redescuento y vencida, e intereses vigen- 
tes y vencidos, se encuentra que los recursos frescos se redujeron 
drásticamente a partir de la crisis, tendencia que se venía presentan- 
do desde 1989 y cuya contrapartida fue un aumento en la cartera 
vencida, mostrando los intereses un comportamiento similar. Llama 
en particular la atención que en el caso de las empresas se dispara la 
cartera vencida, cuyo efecto fue menor en los intereses, a la inversa 
de lo que sucedió con las familias. 
Cuadro 5 
Créditos a empresas y personas físicas 
(Porcentajes) 
Empresas Personas fisicas 
Cartera Intereses Cartera Intereses 
En 
D~recta redescuento Vencida 
80.4 14.4 2.1 
81.5 13.3 2.3 
80.4 13.9 2.9 
78.9 15.2 3.8 
76.8 15.8 4.7 
73.5 16.6 6.5 
63.3 17.9 11.6 
65.4 14 3 13.1 
Vigentes Vencidos 
2.3 0.8 








DNecta redescuento Vencida 
84.6 9.6 2.2 
83.0 9 7 3.6 
80.6 12.3 4.3 
79.7 11.0 5 4  
77.5 10.7 7.3 
72.7 13.4 8.9 
66.3 7.1 13.2 




2.2 O 7 
1.8 2.1 





Fuente: elaboración propia con base en Banco de México, Indicadores Económicos, varios aiios. 
-- 
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I El destino creciente de los flujos bancarios hacia los bienes fina- 
les y la importante captación de dichos recursos por parte de las per- 
sonas físicas, aunada a la ausencia de concentración sectorial de cré- 
ditos por parte de los bancos más grandes, indicaría que el acceso a 
la banca, en términos de montos de créditos, ha sido relativamente 
bajo. Empero, la información de las autoridades bancarias" indica 
que hay una gran concentración de los créditos, lo que afecta tanto a 
los bancos grandes como a los pequeños. Al respecto deben hacerse 
dos advertencias: primero, la información sólo abarca desde septiem- 
bre de 2001, periodo en que los créditos al Fobaproa-IPAB son muy 
altos e incrementan los créditos a las entidades gubernamentales; 
segundo, el sector productivo y las personas físicas no disponen de 
créditos bancarios. 
Aunque es posible suponer que a lo largo de los noventa la banca 
destinó parte de sus recursos a proyectos privilegiados por el gobier- 
no (v.g., construcción de caminos, compra de bancos, etc.,) mantene- 
mos la suposición de baja accesibilidad, porque las grandes empre- 
sas y los intermediarios financieros pidieron prestado en el exterior 
por el diferencial de las tasas de interés. 
Finalmente, es preciso resaltar que con posterioridad a 1996, al 
retomarse el crecimiento económico, los agentes encontraron fuen- 
tes de financiamiento alternativas al sector bancario; en el caso de 
las empresas, destaca el crédito entre ellas mismas y el obtenido en 
cl mercado internacional; en cuanto a las personas físicas, el adquiri- 
do con las tarjetas de crédito y el concedido por las casas comercia- 
les y las empresas automovilísticas (Sociedades financieras de obje- 
to limitado o Sofoles). 
d )  Brecha entre las tasas de interés 
El enorme margen financiero de los bancos provino de los diferen- 
ciales entre las tasas activa (tasa de préstamos bancaria nominal, pu- 
?' A partir de septiembre de 2001, en el Boletín de la Banca Miílfiple.  publicado por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores, aparece información sobre la concentración de 
los crédito\ en el cuadro Porcenta,je de acreditados mayores potenciales. 
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blicada por el FMI) y pasiva (tasa de depósitos bancarios nominales 
a 30 días) y entre la de los activos sin riesgo (tasa nominal de Cetes a 
28 días) y la de depósitos (referida líneas arriba); esta última fue 
particularmente relevante en el periodo posterior a la crisis (véase la 
gráfica 5).  En consecuencia, pese a que los bancos comerciales redu- 
jeron el otorgamiento de créditos desde fines de 1994, sus rendi- 




T I A N ~ T D B ~ N :  diferencial entre la tasa de interes activa y pasiva la  un mes). 
TIAN~TCET: diferencial entre la tasa de interés activa y los t í tulos gubernamentales. 
TCETiTDBlN:  diferencial entre la tasa de los bonos gubernamentales y la tasa de depósitos. 
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de Banco de México y Fondo Monetario Internacional. 
La gráfica 5 muestra el margen financiero entre las tasas activa y 
pasiva (TIAN/TDB~N) y entre la de los bonos gubernamentales (Cetes 
a un mes) y las de los depósitos bancarios (también a un mes) (tCetes/ 
T D B ~ N ) .  
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1 Respecto al diferencial entre las primeras (TIAN~TDB~N), encon- 
tramos que pese a que se mantuvo alto en todo el periodo, creció 
aceleradamente después de la crisis, sobrepasando 200% en los últi- 
mos años. Empero, el diferencial entre la tasa de interés activa y la 
de los bonos del gobierno, así como entre la tasa de los bonos guber- 
namentales y la de los depósitos bancarios presentó tendencias dife- 
rentes. 
En el primer quinquenio de los noventa, cuando se privilegió la 
entrada de capital externo y la banca comercial incrementó la emi- 
sión de créditos, se mantuvieron altas las brechas entre la tasa de 
interés activa y la de los bonos gubernamentales (~~ANltCetes), redu- 
ciéndose la brecha entre la tasa de los bonos y la de los depósitos 
bancarios (tCetes/T~BlN), lo cual indica que los créditos bancarios 
generaban altos rendimientos a los bancos, y que el costo de présta- 
mos de las reservas (tasa de fondeo, influida de modo preponderante 
por la tasa de los Cetes) era muy barato. En otras palabras, la banca 
comercial podía expandir el crédito sin incumr en penalidades one- 
rosas del Banco de México. 
En el periodo posterior a la crisis, además de mantenerse alta la 
brecha entre las tasas de interés activa y pasiva, subió el diferencial 
entre las tasas de los bonos gubernamentales y las de los depósitos, 
acompañado por una reducción entre las tasas activas y las de los 
bonos gubernamentales. Es decir, no había gran diferencia entre pres- 
tar o comprar bonos y aumentó el costo de reservas que el banco 
central otorgó a la banca comercial, o sea, se penalizó la emisión 
crediticia. 
Aunque desde fines de 1999 la autoridad monetaria redujo las 
tasa de los bonos gubernamentales, lo cual provocó una baja genera- 
lizada en la estructura de la tasa de interés, los bancos mantuvieron 
altos diferenciales en las tasas de interés, porque contaban con una 
gran liquidez, disponible a bajos costos ya que se modificó la forma 
de hacer los pagos a los asalariados y la baja competencia para la 
captación de recursos dentro del sistema financiero y bancario. Es- 
pecíficamente, se incrementó el pago de nóminas mediante tarjetas 
de depósito y se mantuvieron altos los requisitos de entrada para 
ahorrar en instituciones financieras no bancarias. 
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e) Resultados y fragilidad bancaria 
Hasta antes de la crisis, el margen financiero del sector bancario se 
consideraba aceptable, incluso era muy similar al de los socios co- 
merciales del país (Canadá y Estados Unidos), pese a tener una pro- 
porción de activos muy reducida con respecto a ellos.28 A partir de la 
crisis financiera los coeficientes de rentabilidad se redujeron en una 
proporción relativamente baja, considerando la caída, en términos 
absolutos, en el volumen de créditos y la bancarrota de los bancos 
mexicanos. En el periodo 1994-2000 el ROE" disminuyó de 12.6 a 
5.8 por ciento, recuperándose a partir de 2001, hasta alcanzar un 
nivel de 7.9% en junio de 2004, lo cual significa que el sistema ban- 
cario está alcanzando los estándares deseados (si el ROE se sitúa en- 
tre 10 y 25 por ciento se considera un sistema con buena situación 
financiera). 
Por su parte, el  ROA,^' con excepción de 1996, se ha mantenido 
relativamente constante y el ingreso operacional frente a los activos 
totales subió de 4.1% en diciembre de 1994 a 10 % en diciembre de 
2003. 
Lo anterior indica: 1) los servicios bancarios se convirtieron en 
una nueva fuente de ingresos importante para los bancos; 2) el 
saneamiento de la cartera contribuyó a mejorar el balance de los 
bancos; 3) el pagaré gubernamental que respalda los pasivos vendi- 
dos al Fobaproa (valores no negociables) se convirtió en una fuente 
importante de utilidades bancarias; 4) las fusiones contribuyeron 
a mejorar la capitalización de los bancos por la reingeniería finan- 
ciera y el ajuste de personal, y 5) las amplias brechas entre la tasa 
de depósitos bancarios y la tasa de rendimientos de los títulos guber- 
namentales. 
2X En 1990 los activos de la banca comercial mexicana ascendían a 72 212 millones de 
dólares, cifra cercana a la del quinto banco más grande de Estados Unidos (entre la del Secu- 
rity Pacific Bank y la del Bankers Trust Corporation) y, ligeramente superior a la del Bank of 
Montreal, que ocupa el tercer lugar. Mayores referencias en Girón (1995b). 
2y El ROE (return on equity) se obtiene de la razón utilidad neta entre capital contable. 
El ROA (retr~rn on assers) se obtiene de la razón utilidad neta entre activos totales. 
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Es importante destacar que el índice de capitalización se duplicó 
en el segundo trimestre de 2001 con respecto a 1994,j1 aunque debe 
señalarse que la metodología de cálculo ha cambiado y ahora se inclu- 
ye el capital neto respecto a los activos ponderados por el riesgo, lo 
que ha contribuido a su incremento, de acuerdo con la nueva metodo- 
logía propuesta por el BIS (Bank of International Settlements-Banco de 
Pagos Internacionales). Por su parte, también crecieron las reservas 
con respecto a las carteras vencidas y se mantuvieron constantes los ac- 
tivos corrientes en relación con los pasivos corrientes. 
Respecto al índice de morosidad, en el segundo trimestre de 2004 
estuvo por encima del correspondiente a 1990, aunque bajó signifi- 
cativamente frente a los niveles posteriores a la crisis (véase el anexo 
5.5). Debe señalarse que el 5.1% alcanzado en 2001 fue sumamente 
alto porque ocurrió en un contexto de traspaso de la deuda vencida al 
Fobaproa-IPAB y caídas en la emisión de nuevos créditos bancarios. 
Banca de desarrollo 
La banca de desarrollo redujo su importancia en la década de los 
ochenta en el proceso de la desregulación bancaria y de las privatiza- 
ciones. En el nuevo modelo no se aceptaron interferencias del Esta- 
do en la orientación de los créditos, reduciéndose la participación de 
las instituciones que dirigían el crédito y ofrecían costos inferiores a 
los de mercado. Por consiguiente, gran parte de estas instituciones 
fueron liquidadas, por lo que en 1990 sólo había siete bancos de 
desarrollo, que representaron entre 30 y 20 por ciento de los activos 
bancarios totales, mientras se liquidaron otros dos bancos en los ú1- 
timos años: el Banco Nacional de Comercio Interior y Financiera 
Nacional Azucarera. A ello se añaden las intenciones de fusionar los 
" La comparación de índice de capitalización entre 1994 y 2001 no es exacta por el 
cambio de metodología de cálculo del capital y de los activos en riesgo; por consiguiente. 
la cifra para 2001 está subvaluada al compararse con 1994. A lo anterior debe añadirse que 
la banca privada redujo el volumen de la emisión de créditos, concentrándose en la tenencia 
de bonos gubernamentales. Por consiguiente, el  índice de capitalización subicí 
significativamente, pero éste no debena afectar la eniisión crediticia. 
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dos bancos de desarrollo más importantes (Nacional Financiera 
(Nafin), dedicada a la promoción del financiamiento industrial, y el 
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext), cuyo objetivo 
es promover, asesorar y financiar las exportaciones mexicanas. 
a )  Comportamiento del portafolio de la banca de desarrollo 
Durante los noventa, el crédito fue el principal rubro de los recursos 
totales de la banca de desarrollo; tenía una participación en prome- 
dio de 11% con respecto al PIB, sin variaciones drásticas a lo largo de 
toda la década (entre 199011994 y 199512000 fue de 13 y 10.2 por 
ciento, respectivamente; véase el anexo 6). Con respecto a los recur- 
sos totales, su participación fue en promedio de 66%, con una parti- 
cipación antes y después de la crisis de 72.7 y 64 por ciento, respec- 
tivamente (véase el anexo 6.1). 
Es útil consignar que en la segunda parte de los ochenta, la banca 
de desarrollo emitió más de la mitad de los créditos con respecto al 
PIB (22.1 %), monto que se redgjo a algo más de la mitad en el primer 
lustro de los noventa (13%; véase el anexo 6). 
Los valores y los instrumentos financieros (futuros, reportos, co- 
berturas) tuvieron una participación de 4% respecto al PIB, y con 
relación a los recursos totales, de 10.9% (véase el anexo 6.1). Una de 
las razones de la baja participación de este rubro en los recursos 
totales fue la reducida presencia de valores no negociables (emitidos 
por el Fobaproa y el IPAB a cambio de la cartera vencida), que repre- 
sentaron apenas 19% de los bonos totales. En consecuencia, la banca 
de desarrollo no gozó del trato preferencial de la banca múltiple, hoy 
extranjera (véase el anexo 6.1), aunque tuvo un Fideicomiso Liqui- 
dador de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito (Fidelic), 
cuyas cifras de rescate bancario son importantes aunque menores en 
comparación con las del F o b a p r o a - ~ p ~ B . ~ ~  
'? El Fidelic fue creado por el gobierno federal por medio de la Secretaría de Hacien- 
da y Crédito Público (SHCP) el 6 de julio de 1996. El objeto fue recibir y enajenar todo tipo 
de bienes de entidade5 paraestatales en proceso de desincorporación y comercializar mer- 
cancías de comercio exterior que pasen a ser propiedad del fisco, así como otros bienes que 
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La cartera vencida de la banca de desarrollo no representó un 
problenia tan agudo corno en el caso de la banca múltiple. En el 
cuadro 6 se observa que en los noventa el monto de los créditos im- 
pagados representó 0.7% del PIB, subiendo después de la crisis a 
0.8%. situación que puede explicarse con base en los destinatarios 
de los créditos. S610 1.6% de los créditos vigentes y en redescuento 
se canalizaron al sector privado, lo cual implicó que gran parte de la 
cartera se dirigiera al sector público, que tiene como garante al Esta- 
do. En condiciones de un proceso agudo de privatización econónii- 
ca. podenlos señalar que la banca de desarrollo se desligó del finan- 
cian-iiento productivo. tema en el que profundizaremos en el siguiente 
apartado. 
Cuadro 6 
Ctédi tos de la  banca de desarrollo con respecto a l  PIB 
(Porcentajes) 
Cartera Cartera 
Créd~tos Cartera vencida/ vigente y Créditos 
totales/p/~ vencida/p/~' créditos totales redsec/m privados,l~~# 
Incluye los valores 110 negociables 
Fuente: anexos 6 y 6.1. 
le determine la \H('F t ,~ t inguir  y administrar fideicorriisos. coadyuvar con el gohierii« fe- 
ilcriil en 21 iniarco de Iris eitrategiai de  saneamiento y fortalecin~iento financiero de la\ 
critida<Ie\ de la adininistración pública federal incluyendo el manejo de los crédito\ quc 
&te de\tine o haya destinado para otorgar apoyo financiero a las institucionec de banca de 
desarrollo y organiracio~ies auxiliares de crédito y celebrar todos los acto5 neceiaricis para 
la rrcuperaci6n de tale\ créditoh. bien sea que las instituciones se rehabiliten o se liquiden 
El 19 de diciembre de 2002 se  creó el organismo descentralizado denominado Servicio de 
Adriiinistración y Enajenacióii de Bienes, por 10 que se extinguió el Fidelic. Por tanto lo\ 
iriaiidatos encori~endadi>s a éstos se confirieron al nuevo organismo. 
b) Destino del crédito por sectores y agentes 
La banca de desarrollo canalizó sus recursos crediticios preferente- 
mente a los sectores gubernamental y financiero y en tercer lugar, al 
sector privado, donde concentró sus esfuerzos en la manufactura, 
destinando un volumen reducido al sector agrícola, silvícola y pes- 
quero (véase el anexo 6.2), pese a que hay instituciones especializa- 
das en atender al sector rural, como el Banco Nacional de Crédito 
Rural (Banmral), y Financiera Nacional Azucarera (Fina). 
Las tendencias del destino crediticio se modilicaron a lo largo 
del periodo. El sector financiero empezó representando 15.8% de los 
recursos en 1990; subió a 26.4% en 1992, se disparó a 34.7% en 
1994 y descendió a partir de 1995, para llegar a 1 0 9  en 2000 í véase 
el anexo 6.2). Lo contrario ocurrió con el sector agrícola, silvjcultor 
y pesquero, que en 1990 representó 11.6% de los recursos tc~tales y 
cayó a 3.8% en 2001 (véase el anexo 6.2), situación grave. aunque 
hay otras instituciones de financiamiento al sector, coi110 los Fidei- 
comisos Instituidos en Relación con 1aAgricultura i Fira)" y las unio- 
nes de crédito. Finalmente, la importancia del sector manufacturero 
deriva del interés que la política económica otorga al sector 
exportador, al que se destinó a lo largo de todo el periodo 5% de los 
creditos totales. Pese al peso de los créditos otorgados al scctor fi- 
nanciero en el total de recursos crediticios, aquéllos sólo representa- 
ron 2.2% del PIB en el periodo 1990-2000, proporción mayor que la 
captada en el periodo anterior a la crisis (3.7% del PIB en 1990- 1994). 
en coniparación con el periodo posterior (1 .8% en 1985- 1989; véase 
el anexo 6.3). El sector público captó 6% del PIB, destinándose casi 
la totalidad de los recursos al gobierno federal, los estados y inunici- 
pies; el resto, 0.5%, se dejó a las empresas estatales; tinalmente. el 
sector privado obtuvo alrededor de 2% del PIB (véase el anexo 6.3). 
Podemos concluir que la desregulación y la privatizacicín eco- 
nómica. así como la ausencia de políticas industriales destinadas a 
3 3  Los Fira son un instruinento del gobierno federal que actúa coino entidad tinaiicicra 
de ,egund« piso y su misión se curnple mediante la canalización dc i-cc~iraos crediiicio\ y el 
otorgarnicnto de \cr\,icios integrales de apoyo. 
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1 detonar el crecimiento de sectores económicos estratégicos para el 
crecimiento y el desarrollo, redujeron la importancia de los bancos 
de desarrollo, anulando su carácter de promotores de actividades 
esenciales y de apoyo a sectores que difícilmente pueden obtener 
crédito. 
MERCADO DE VALORES 
El mercado de valores, especialmente en el nuevo modelo de acumu- 
lación, debe asumir una función preponderante: captar ahorro que 
sirva de base para financiar la inversión y así detonar el crecimiento. 
A partir de este planteamiento se aplican medidas destinadas a 
robustecer el mercado financiero no bancario, el cual adquirió una 
importancia creciente en el conjunto del mercado. En 1990 este seg- 
mento representó alrededor de 70% del capital contable del conjunto 
del sector, el cual, empero, sufrió fuertes modificaciones, aumentan- 
do drásticamente al final del periodo (véase el anexo 3). La presen- 
cia de inversionistas institucionales, creados a partir de las modifica- 
ciones del sistema de pensiones, incrementó la importancia de las 
Siefores, en detrimento de las demás instituciones, particularmente, 
de las sociedades de inversión. 
Coinparaciones con otros mercados de valores 
El mercado de valores mexicano, pese a estar sujeto a profundas re- 
formas institucionales, se mantuvo relativamente débil y no se forta- 
lecicí. El nú~nero de oferentes del mercado de valores mexicano fue 
relativamente bajo, incluso en comparación con los mercados brasi- 
leño y coreano, logrando en 1998 una posición ligeramente por enci- 
nla del argentino, que podría caracterizarse desde el lado de la oferta 
como el más débil, tendencia que se mantiene en los noventa (véase 
el anexo 7). 
En los años ochenta la capitalización del mercado de capitales 
mexicano, respecto al PIB, también fue reducida en contraste con la 
brasileña, revirtiéndose las tendencias con respecto a Argentina en 
los noventa (anexo 7). Cabe llamar la atención en que el mercado de 
valores coreano tuvo un crecimiento que sobrepasó al mexicano, aun- 
que ambos se equipararon a fines de los goventa. Asimismo, debe 
recalcarse que en este mismo periodo. México rebasó el valor de 
capitalización brasileño, el cual, empero, puede estar abultado por la 
sobrevaluación del peso mexicano. 
Con respecto a la inflación del mercado de capitales, que indica 
el costo del financiamiento de las empresas, encontramos que en to- 
dos los países hubo una gran volatilidad, presentando números nega- 
tivos en varios años, lo que significa que fue un espacio poco funcio- 
nal para generar financiamiento a precios estables. 
Mercado de capitales en México 
El impulso al mercado de capital tuvo lugar después de la crisis bur- 
sátil de 1987. En la primera etapa (148911994) los esfuerzos se cen- 
traron en crear un ambiente que garantizara mayor seguridad jurídi- 
ca, con el objetivo de diversificar riesgos, o sea, incrementar el número 
de demandantes y oferentes, ofrecer instrumentos con mayores pla- 
zos de vencimiento y reducir los costos de financiamiento y los már- 
genes de intermediación. Este proceso estuvo acompañado de mayor 
supervisión, sin descuidar los avances tecnológicos para proporcio- 
nar información rápida y oportuna. 
La segunda etapa (199512001) tuvo lugar con posterioridad a la 
crisis y pese a que se mantuvieron los lineamientos del periodo ante- 
rior, se otorgó mayor importancia al ahorro interno, consolidándose 
los inversionistas institucionales (v.g., instituciones de inversiones 
especializadas como las Siefores). 
Las reformas institucionales llevadas a cabo a fines de los ochenta 
y en los noventa, efectivamente modificaron el mercado de capita- 
les. En el penodo mencionado, el valor de capitalización a precios 
constantes creció 3.7 veces. El importe promedio operado por día 
casi se triplicó y el volumen de operaciones se incrementó dos veces. 
Los rendimientos de la bolsa también fueron importantes. La rela- 
ción preciohtilidad subió casi cuatro veces y el precio/capital conta- 
ble casi se duplicó (véase el anexo 7.1). 
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Al analizar la tendencia del conjunto del periodo se advierten 
importantes vaivenes, con señales contradictorias, vislumbrándose 
un mercado altamente volátil y expuesto a coní,agios de crisis de otros 
espacios geográficos, indicándose con ello que los mecanismos des- 
plegados no fueron suficientes para construir un espacio alternativo 
de financiamiento funcional, estable y de largo plazo para el creci- 
miento. 
En los años previos a la crisis (198911994) la capitalización del 
mercado casi se triplicó, para alcanzar en 1993 el máximo valor de 
todo el periodo. A partir de 1994, el valor de capitalización se redujo 
de manera significativa, sin alcanzar los niveles de 1993. El volumen 
y el ingreso de operaciones promedio diarias alcanzaron su máximo 
en 1994, sin que lograra recuperar dicho nivel con posterioridad a la 
crisis. La relación preciolutilidad también subió con rapidez entre 
1989 y 1993 (con un leve tropiezo en 1992) manteniéndose relativa- 
mente constante entre 1994 y 1995, y descendiendo de manera noto- 
ria a partir de 1996. La relación preciolcapital contable presentó un 
movimiento ascendente entre 1989 y 1993, disminuyendo a partir de 
dicho año (véase el anexo 7.1). 
Cabría hacer dos reflexiones sobre el comportamiento del mer- 
cado de capitales mexicano. Primero, su crecimiento entre 1990 y 
1993 fue demasiado acelerado, debido fundamentalmente a la 
globalización del mercado financiero y a la privatización de la eco- 
nomía, generándose una burbuja especulativa que no tenía sustento 
en la producción. Específicamente, el mercado financiero no tuvo 
una inflación constante en el precio de sus instrumentos, lo que le 
impidió generar de manera continua financiamiento barato, median- 
te la emisión de instrumentos financieros (Toporowski, 2000), apli- 
cándose, a diferencia de los países desarrollados, la hipótesis de ines- 
tabilidad financiera expuesta por Minsky (1986), el cual sostuvo que 
en periodos de auge tiene lugar un incremento acelerado de los pre- 
cios de los activos, generándose procesos inflacionarios especulati- 
vos que estallan en periodos de crisis, pudiendo generar una deflación 
por deudas, como la ocurrida en diciembre de 1994. 
Entonces, pese a su diversificación, el mercado de capitales 
se mantuvo relativamente delgado y frágil, anteponiendo la es- 
peculación a la producción, distrayendo así recursos del sector 
productivo, lo cual redujo la liquidez destinada al desarrollo eco- 
nómico. 
Debe mencionarse también que este mercado fue en extremo 
sensible a los sucesos en el mercado financiero internacional, en es- 
pecial a lo acaecido en el Sudeste Asiático y en Brasil. En 1998 los 
principales indicadores del mercado de capitales mexicano volvie- 
ron a descender, como reflejo de la interdependencia del mercado 
financiero mexicano con el resto del mundo, lo cual afectó los 
indicadores del sector productivo. Ello indica que el mercado finan- 
ciero puede presentar turbulencias a pesar de las prudentes políticas 
económicas nacionales que, a su vez, detienen el crecimiento econó- 
mico. En otras palabras, las políticas destinadas a controlar la infla- 
ción, garantizar el equilibrio fiscal y el valor de la moneda, pueden 
volverse ineficientes ante reversiones del capital extranjero por cau- 
sas ajenas a la economía mexicana. 
De lo anterior se deduce que la desregulación y la globalización 
inflaron el mercado de capitales de manera temporal e inestable. Sus 
bases de crecimiento fueron débiles puesto que no se incrementó 
drásticamente el número de empresas emisoras, ni se basó en la am- 
pliación del capital fijo, pues su principal móvil fue la privatización 
de las emyresas públicas. Por otra parte, el creciente ahorro financie- 
ro no fue resultado del crecimiento económico sino de que los 
inversionistas extranjeros sólo buscaron captar mayores rendimien- 
tos, resultado de las tasas de interés más altas. 
El financiamiento generado por el mercado de capitales fue su- 
mamente reducido, pues en todo el periodo se logró una participa- 
ción de apenas 0.4% del PIB. Sus mayores logros tuvieron lugar en 
1992, cuando el monto de las emisiones representó 2% del PIB (véa- 
se el anexo 8 y la gráfica 6). 
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Gráfica 6 
Componentes del financiamiento bursátil 
(Porcentajes) 
CAlPis: capital accionario entre pis. 
FNBIPIB: financiamiento neto bursátil entre Pis. 
IEMV/PIB: inversión extranjera en el mercado de valores entre Pis. 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en J.M. Ugarte Sánchez, Elmercado de valores, mimeo., 
México, 2 0 0 1 .  
Sociedades de inversión 
Las sociedades de inversión fueron otra pieza clave del fortaleci- 
miento del sistema basado en el mercado de capitales porque emiten 
y demandan grandes cantidades de títulos financieros. En México, 
como en el resto de los países en que ha tenido lugar la desregulación 
y la globalización financiera, se hicieron importantes esfuerzos para 
fortalecer a las sociedades de inversión, cuya existencia se remonta a 
fines de los años cincuenta. En ese contexto aparecieron las Sincas 
(sociedades de capitales) cuyo objetivo fue apoyar con capital de 
riesgo el desenvolvimiento y la salud financiera de la empresa pe- 
queña. Más tarde surgieron las Siefores, que invierten los recursos 
de los fondos de pensiones. 
5 6 MÉXICO: LOS BANCOS QUE PERDIMOS 
De diciembre de 1989 a marzo del 2000 el número de socieda- 
des de capitales en operación aumentó de 3 1 a 42 (34 sociedades de 
inversión de capitales simple y ocho regionales). Sus activos crecie- 
ron 20.8 veces y el total de inversiones, contabilizando las empresas 
promovidas y las empresas promovidas vendidas, aumentó 19 veces 
(véase el anexo 9). 
Al considerar el conjunto de las sociedades de inversión se obser- 
van pautas de comportamiento similares a las del mercado de capita- 
les. Al inicio de la década tuvieron un crecimiento acelerado, logrando 
su máximo nivel en 1993 (22 000 millones de dólares); cayeron a la 
mitad en 1994, para reanimarse en 1996, con un breve declive en 
1998 (efecto del contagio de la crisis del Sudeste Asiático), sin re- 
montar los niveles previos a la crisis (véase el anexo 9.1). 
Considerando la procedencia de los recursos, la inversión ex- 
tranjera en las sociedades de inversión representó en promedio 
3% de la inversión total, logrando su mayor participación en 1993 
(4.3% del total), y su nivel más bajo en 1999, para remontar en el 
2000. Esto indica que las fluctuaciones de la inversión extranjera no 
generaron modificaciones de consideración en el mercado. Debe lla- 
marse la atención en que cambiaron las formas de depósitos del ca- 
pital extranjero. En 1993, éstos se concentraban en sociedades de 
deuda para personas morales (65%) y en el año 2000 en sociedades 
de inversión de deuda para personas físicas (84%; véase el anexo 
9.1). En esta misma línea, otro elemento interesante fue el incremen- 
to de los accionistas extranjeros y la reducción sistemática de los 
nacionales. 
Respecto al financiamiento de las sociedades de inversión, las 
cifras indican que aportaron, en promedio, 3% del PIB (véase el anexo 
8). En 1998, al encontrarse cerrado el mercado financiero, el finan- 
ciamiento neto bursátil representó 12.5% del PIB, desplomándose a 
partir de 1990, cuando se abrió el sistema financiero mexicano al 
resto del mundo. En los años anteriores a la crisis, el financiamiento 
neto bursátil fue comparativamente superior respecto al PIB (3.6%) 
que en los años posteriores a la crisis (2.9%). Debe resaltarse que los 
instrumentos gubernamentales tuvieron mayor relevancia a lo largo 
de todo el periodo, aunque en los últimos años noventa aumentaron 
1 de manera significativa los instrumentos del sector privado, lo que 
provocó un desplazamiento de los instrumentos financieros públicos 
(anexo 8). 
1 Inversión extranjera l 
El financiamiento procedente de la inversión extranjera en el merca- 
do de valores representó, en este periodo, 1 1 % del PIB. Al revisar con 
más detenimiento las estadísticas, encontramos que entre 1992 y 1994 
ese porcentaje estuvo muy por encima del promedio de la década: 
12.1 % en 1992, 20.3% en 1993 y 18.1% en 1994. En promedio, en 
estos tres años los recursos externos ingresados por medio del mer- 
cado de valores representaron 17% del PIB, lo cual indica que la 
globalización del mercado financiero fue una importante fuente de 
atracción de recursos, aunque después dicho porcentaje descendió a 
raíz de la crisis (anexo 8). En la composición de los instrumentos de 
financiamiento de la inversión extranjera, predominaron los Amencan 
Depositary Receipts (ADR), con un promedio de 50%, situándose en 
46% en el periodo anterior a la crisis y 53.4% con posterioridad a 
ella. El cambio más drástico se presentó en el mercado de dinero, 
1 que entre 1990 y 1994 significó casi 30% de los recursos, represen- 
tando 33% en 1992, 29% en 1993 y 33% de los recursos totales en 
1994 (anexo 8.1). Entre 1995 y 2000 estos porcentajes descendieron 
de manera abrupta, captándose por esta vía sólo 6% de los recursos 
totales. Los recursos de libre suscripción fueron los que neutraliza- 
ron la caída del mercado de dinero, en tanto que las operaciones del 
mercado de derivados fueron insignificantes. 

3. La crisis financiera 
La crisis financiera de México en 1994 ha sido profundamente estu- 
diada por organismos internacionales como el FMI, el BID, el BIS y la 
CEPAL. Los informes del Banco de México y de la General Accounting 
Office de Estados Unidos, son análisis de referencia necesaria para 
profundizar en la forma en que se fue transmitiendo la desregulación 
y liberalización financiera hasta la crisis. Los artículos y libros de 
connotados economistas fueron múltiples en su momento y también 1 dignos de mencionarse. La importancia de la crisis bancaria se debió 
a que fue precedida por un crecimiento económico sorprendente en 
un entorno de globalización financiera. Por ello, el entonces presi- 
dente del Banco Mundial la consideró como la primera crisis del 
siglo xx1. El texto de Díaz-Alejandro (1995) recobró actualidad, así 
como la obra de Minsky (1982), al responder a un proceso previo de 
desregulación y liberalización financiera que incidió en la crisis ban- 
caria, fenómeno que se propagaría a todos los países emergentes en 
un entorno de globalización. 
El sistema de pagos, al haber estado regulado, había hecho posi- 
ble que el llamado "milagro mexicano" se enfrentara a los cambios 
estructurales provenientes de la globalización del mercado financie- 
ro y del engarzamiento del sistema productivo mexicano a la econo- 
mía estadounidense. El inicio de la desregulación del sistema finan- 
ciero desde mediados de los años setenta se aceleró con la crisis de la 
deuda externa de los ochenta, lo que provocó una profunda transfor- 
mación en razón del pago de intereses de la deuda externa. Dicha 
transformación detonó la nacionalización de la banca y obligó a ce- 
lebrar tres renegociaciones de la deuda externa que concluyeron con 
el Plan Brady. Si bien hubo una reducción en la carga de intereses, el 
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sistema financiero quedó debilitado, y ello impidió a las institucio- 
nes asumir el financiamiento del crecimiento. Se detuvo la inversión 
productiva de los sectores privado y público y se redujo el consumo 
privado, provocando una atonía en el crecimiento económico duran- 
te los ochenta. 
A su vez, la desregulación productiva con base en la apertura 
comercial a resultas del ingreso de México al GATT desdibujó a los 
empresarios nacionales, permitiendo a los sectores de escala afian- 
zarse a un proyecto con un fuerte componente de inversión extranje- 
ra. A tres décadas de la primera crisis económica (1976) México 
pasó de ser una economía fuertemente regulada a una desregulada, 
sin lograr ni el crecimiento y el desarrollo económico anhelado por 
los hacedores de política económica. 
La gran reforma estructural y financiera iniciada en los setenta y 
acelerada en los ochenta, no ha sido el detonante de un mejor bienestar. 
El Consenso de Washington, como señalan Kuczynsiu y Williamson 
(2003) con su decálogo de medidas de política económica, no ha 
funcionado, al menos para México. El resultado fue la concentración 
y centralización de una industria ya oligopólica y la polarización de 
la riqueza en los grupos corporativos. 
Para tener un sistema de pagos eficiente y eficaz y para asegurar 
la estabilidad del financiamiento a la producción se requería prote- 
ger y fortalecer las instituciones encargadas del financiamiento y no 
privilegiar la independencia del banco central en las decisiones pro- 
ductivas. 
Por consiguiente, la globalización del sistema financiero y la 
extranjerización de los bancos fue resultado del proceso de desre- 
gulación, globalización e integración productiva y financiera de la 
economía mexicana a la estadounidense, que posteriormente ha- 
bría de profundizarse aún más. En este sentido, es imprescindible 
destacar también la participación de los flujos de capital y las nue- 
vas modalidades del financiamiento externo en el mercado interna- 
cional. Para describir la fragilidad financiera y la crisis económica 
mexicana, junto con la complejidad de la economía internacional, 
es importante recurrir a diferentes variables macroeconómicas, sin 
relegar las microeconómicas. A continuación intentamos explicar 
LA CRISIS FINANCIERA 6 1 
detenidamente las causas de la crisis financiera y su desenvolvi- 
miento. 
CARACTER~STICAS DEL FINANCIAMIENTO EN EL PERIODO 
PREVIO A LA CRISIS 
En virtud de que la política económica tuvo como objetivo la estabi- 
lidad de precios, desde diciembre de 1988, tras la renegociación de 
la deuda externa con base en el Plan Brady, se buscó incrementar 
el acceso a los mercados financieros internacionales, atraer inver- 
sión extranjera de cartera y directa para lograr, por la vía del tinan- 
ciamiento externo, una recuperación económica sin restricción ex- 
terna y con estabilidad de precios. Esto se consiguió gracias a: 1) la 
canalización de fondos al sector privado mediante la inversión ex- 
tranjera directa; 2) el encauzamiento de las inversiones de cartera en 
bonos y acciones directa o indirectamente por medio de los ADR o de 
inversiones de capital en fondos de inversión o fondos accionarios; 
-3) el retorno de las empresas del sector privado al mercado de euro- 
bonos; 4) el incremento del flujo neto de depósitos en los bancos 
comerciales y otras instituciones financieras, y 5) el retorno de capi- 
tales nacionales. 
En estas condiciones, México se convirtió en uno de los merca- 
dos emergentes más desarrollados por la mayor afluencia de capital 
externo. Así por ejemplo, la capitalización del mercado de valores 
mexicano avanzó aceleradamente entre 1990 y 1992, aunque en 1993 
empezó a descender, como se señaló. Tan sólo entre 1993 y 1994 el 
flujo anual de la inversión extranjera en cartera cayó de 28 919 mi- 
llones a 8 182 millones de dólares. 
En el periodo 1989- 1993 la afluencia de recursos quedó registra- 
da en los saldos globales de la balanza de pagos (véase el anexo 11). 
En este entorno, México regresó al mercado internacional de capita- 
les, registrándose un flujo creciente de inversión extranjera, en par- 
ticular de cartera, por medio del mercado de valores. En efecto, el 
flujo anual total de inversión extranjera (directa e indirecta) pasó de 
3 676 millones de dólares en 1989 a 17 515 millones en 1991; en 
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1992 fue de 22 434 millones y en 1993 sumó 33 308 millones de 
dólares. El porcentaje de inversión de portafolio respecto al total 
de inversión, pasó de 10 en 1989 a 86 en 1993. Como se observa en 
el anexo 11, los altos montos de tlujos externos durante estos años 
se reflejaron también en un crecimiento de las reservas internaciona- 
les, que pasaron de 6 329 millones en 1989, a 25 110 millones de 
dólares en 1993. En cuanto a la cuenta de capital, ésta pasó de 3 176 
millones de dólares en 1989 a 32 482 en 1993, lo cual representa un 
crecimiento de más de diez veces. Como contraparte, se observó 
un enorme crecimiento del déficit en cuenta corriente, derivado fun- 
damentalmente del desequilibrio en la cuenta comercial, que pasó 
de un superávit de 405 millones de dólares en 1989 a un déficit de 
15 934 millones en 1992 y de 13 481 millones de dólares en 1993. El 
déficit de la cuenta corriente pasó de 2 107 millones de dólares en 
1988 a 23 399 millones de dólares en 1993, o sea, creció más de diez 
veces. 
La confianza, la certidumbre y los rendimientos en los merca- 
dos de dinero y capital constituyeron el atractivo para retener y 
atraer capitales externos y así mantener la estrategia de estabili- 
zación de precios. La emisión y colocación de valores mediante la 
oferta de obligaciones y acciones, así como de títulos de deuda públi- 
ca y privada en los mercados nacionales y extranjeros, se dieron a un 
ritmo creciente, acorde al desarrollo y la reforma del sistema finan- 
ciero nacional. 
DESARROLLO DE LA CRISIS 
Al tercer trimestre de 1994 el renglón de errores y omisiones de la 
balanza de pagos y la variación en la reserva bruta representaban un 
acumulado negativo de 18 299 millones de dólares. Por lo que hace a 
la cuenta de capital, pasó de 22 708 millones de dólares en el tercer 
trimestre de 1993, a 14 314 millones, en igual periodo de 1994, lo 
cual representó un descenso de 37%, en tanto que el déficit de la 
cuenta corriente en dicho periodo mostró un incremento de 22%, al 
pasar de -18 048 a -22 058 millones de dólares. Esto se debió, en 
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parte, a la sobrevaluación del peso frente al dólar y a la apertura 
comercial y financiera, que volvió vulnerable la economía a los flu- 
jos de capital. 
La estrategia de deuda interna, por la vía de la política monetaria 
que se impulsó para retener la salida de divisas y contener las presio- 
nes sobre el mercado cambiario y el déficit en cuenta corriente, así 
como los menores ingresos en la cuenta de capital, significó el incre- 
mento de las tasas de interés en las emisiones primarias de los títulos 
públicos de corto plazo (Cetes, Bondes y Ajustabonos), así como la 
intervención en el mercado de dinero, con ofertas crecientes de títu- 
los con cobertura cambiaria, en particular los Tesobonos. 
Como resultado de lo anterior, el sistema financiero presentó sín- 
tomas de debilidad originados por el creciente nivel de morosidad 
que se venía incrementando desde 199 1 ; el peso se devaluó, al pasar 
de 3.88 pesos por dólar en 1994 a 7.68 pesos en 1995; el déficit de la 
cuenta corriente ya no pudo financiarse con las entradas de capital; 
los niveles de inflación se dispararon a casi 52% en 1995 y las tasas 
de interés aumentaron notablemente. 
CARACTER~STICAS DEL FINANCIAMIENTO EN EL PERIODO 
POSTERIOR A LA CRISIS (1 996-2000) 
A diferencia del periodo 1990-1994, en 1996-2000 se registró una 
gran afluencia de recursos del exterior, en su mayor parte en la forma 
de inversión extranjera directa, descendiendo la efectuada en carte- 
ra. En 1996, ésta ascendió a 9 186 millones y en 2000 a 16 449 millo- 
nes de dólares. En cambio, la inversión en cartera pasó de 13 569 
millones de dólares en 1996 a un saldo negativo de 1 134 millones de 
dólares en 2000. Ln inversión extranjera directa creció 79%, en tanto 
que la inversión extranjera indirecta sufrió una fuerte caída. Esto se 
explica por el ciclo de crecimiento de la economía estadounidense y 
la retracción de la inversión indirecta como resultado de la crisis en 
Asia y en otras economías emergentes, así como por el proceso de 
fusión y adquisición de algunas empresas. El déficit de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos pasó de 2 507 millones de dólares a 
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18 167 millones de dólares, en tanto que la cuenta de capital pasó 1 
de 4 327 millones de dólares a 18 325 millones de dólares, lo que 
permitió financiar el déficit en cuenta corriente. 
COMPARACIÓN DE LOS PERIODOS 1990- 1994 Y 1995-2000 
La tasa promedio de crecimiento del PIB fue de 3.9% en 1990- 1994 y 
de 2.6% en 1995-2000; si se toma en cuenta el año 2001, descende- 
ría a 3% ysubiría a 5.4% de considerarse los años que van de 1996 a 
2000. Esto se debió en gran parte a la entrada de inversión extranjera 
directa, que entre 1990 y 1994 fue en promedio de 5 430 millones de 
dólares anuales, y en 1995-2000 de 12 240 millones de dólares. Es 
importante mencionar que en el primer periodo la deuda externa re- 
presentó en promedio 35% del PIB, y 41% de 1996 a 2000. Cabe 
destacar también que de 1990 a 2000 el servicio de la deuda externa 
sc multiplicó por tres, al pasar de 1 1 3 16 millones de dólares a 34 700 
millones de dólares. En conclusión. la política económica durante la 
década de los noventa mejoió de manera notable los indicadores ma- 11 
croeconómicos, específicamente el crecimiento del PIB y la penetra- 
ción del capital extranjero. Por ello, hay coherencia, al menos de 
corto plazo, entre la extranjerizución de la banca mexicana y su in- 
corporación al mercado financiero internacional. Con la exfmnjeri- 
zczcicíll de los activos nacionales se atrajeron recursos financieros in- 
ternacionales para financiar el crecimiento. El gran problema devendrá 
cuando se acaben los activos nacionales y el capital internacional no 
encuentre atractivo invertir en la economía mexicana. 
En el periodo 1990-1994 la balanza en cuenta corriente tuvo un 
promedio negativo anual de 20 000 millones de dólares (en 1994 de 
29 662 millones de dólares) que se redujo a la mitad (10 000 millo- 
nes de dólares) entre 1995 y 2000. Ello se debió a que las exportacio- 
nes subieron debido a la integración de la economía mexicana a la 
estadounidense y por la menor sobrevaluación del tipo de cambio 
(con respecto al periodo 1990-1994), que fluctuó en el primer perio- 
do en alrededor de 3.22 pesos por dólar, y en el segundo, en torno a 
8.76 pesos por dólar. 
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DESACELERACI~N Y PROFUNDIZACI~N 
DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA 
El costo fiscal de los apoyos a la banca representó alrededor de 7.1% 
del PIB en 1995. En 1998 los brindados por medio del Fobaproa y del 
IPAB, en su conjunto, representaron 13.2% del PIB, y al cierre del 
primer trimestre de 2001 acumularon 12.6%; esto permitió restruc- 
turar las carteras de los bancos y aumentar el nivel de capitalización, 
lo cual, empero, coincidió con variaciones relativamente menores en 
los niveles de rentabilidad bancaria (con excepción de algunos años; 
véase el anexo 5.5). El costo fiscal del rescate bancario se asumió 
mediante un intercambio de valores emitidos por el Fobaproa-IPAB, 
los cuales esta institución debe cubrir en un lapso de veinte años. 
El Estado no pudo canalizar recursos suficientes al sector pro- 
ductivo por varias razones. El costo fiscal del IPAB es muy alto, lo 
que limita la inversión productiva del Estado; la reducción del gas- 
to social impide el desarrollo en educación, salud y vivienda; la 
situación se agrava por el alto costo de la deuda, tanto interna como 
It externa. 
Aunque de 1995 a 2000 aumentó el ritmo de las exportaciones, 
persistió el déficit en cuenta corriente; por tanto, es necesario incre- 
mentar las exportaciones o reducir las importaciones, a fin de dismi- 
nuir la necesidad creciente de flujos de capitales internacionales. Para 
ello, es necesario aumentar la inversión pública, lo cual permitiría 
aumentar el empleo en el sector productivo y, por ende, la demanda 
agregada y el desarrollo económico. En vista de la apremiante nece- 
sidad de aumentar los ingresos fiscales, es vital una reforma fiscal" 
que tenga como propósitos fundamentales ampliar la base gravable y 
no reducir el consumo interno, ya muy deprimido a raíz de las polí- 
'I Una iniciativa presidencial muy controvertida pretendía incrementar los ingresos 
fiscales basándose principalmente en la imposición de una tasa de 15%, por concepto de 
impuesto al valor agregado (IVA) a alimentos y medicinas, gravados hasta ahora con tasa 
cero. Tras álgidas discusiones, el 1 de enero de 2002, el Congreso de la Unión rechazó esta 
propuesta y estableció en cambio impuestos especiales, que no lograrán incrementar los 
ingresos fiscales en la medida necesaria; esto se conseguirá cuando se aumente la base 
gravable, esto es, el número de contribuyentes. 
ticas económicas procíclicas. Finalmente, aunque no menos impor- 
tante, es indispensable reactivar las relaciones entre el sector finan- 
ciero y el productivo, lo cual debe realizarse en varios frentes. Pri- 
mero, reactivando la función crediticia de la banca, sin olvidar la 
importancia de la banca de desarrollo que dirige recursos a sectores 
productivos específicos, y segundo, garantizando financiamiento de 
largo plazo, para lo cual habrá que recurrir al mercado de capitales y 
al creciente ahorro interno proveniente de los fondos de pensiones, 
lo cual debe ir acompañado de un tipo de cambio apegado a su valor 
real. 
PERSPECTIVAS DE LA BANCA 
El comportamiento de la banca comercial y de desarrollo en los últi- 
mos años se asemeja a la "crónica de una muerte anunciada". El 
proceso de desregulación del sistema bancario, por medio de la re- 
forma financiera, profundizó la crisis bancaria. La privatización de 
inicios de los noventa dio lugar a la extranjerización del sistema ban- 
cario y a que desaparecieran los canales crediticios, cancelando el 
sistema financiero regulado, sin construir otros canales de emisión 
crediticia. 
En 2001 la inversión extranjera en servicios financieros estaba 
constituida de la siguiente manera: por país de origen le correspon- 
día a Estados Unidos, 66.1%; a España, 15.35%; al Reino Unido, 
4.1%, y a Canadá 3.3%. Del total de la inversión, 70.1% se concen- 
tró en las instituciones de banca múltiple y el resto en otras institu- 
ciones financieras, como las compañías de seguros y las sociedades 
de inversión. 
Cabe resaltar que la apertura señalada en el capítulo xrv del TLCAN 
había establecido la promoción de la competencia entre las institu- 
ciones bancarias y financieras de los tres países en' condiciones de 
igualdad. Empero, la situación actual es que los bancos mexicanos 
se volvieron dependientes de las decisiones de la matriz del grupo 
corporativo. Ningún banco mexicano logró penetrar o poner subsi- 
diarias en Estados Unidos y Canadá. El sistema financiero fue absor- 
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1 bido casi totalmente por los bancos extranjeros más importantes de 
la lista de The Banker. 
Banamex y otros bancos fueron absorbidos por Citigroup, que 
ocupaba el primer lugar de la lista de The Banker, mientras que Serfín 
fue adquirido por Bank of America, con el segundo lugar en dicha 
lista. BSCH (Banco Santander Central Hispano) ocupa el lugar veinti- 
cuatro, BBVA el lugar treinta y tres, y Scotiabank el lugar cuarenta y 
cinco. En sí, el proceso de concentración y centralización bancaria 
había llegado a su expresión más fuerte de penetración financiera en 
México. 

4. Reformas a la regulación y supervisión 
prudencial del sistema financiero mexicano3" 
La regulación y supervisión prudencial tuvo por objeto transformar 
las operaciones del sistema financiero y evitar futuras quiebras ban- 
carias, pero a su vez, fortalecer a los intermediarios financieros banca- 
nos y no bancarios; ello haciendo más transparentes las operaciones 
del mercado de valores y exigiendo reservas para atenuar el sanea- 
miento de las instituciones. Este proceso, que configuró un nuevo 
modelo de la banca mexicana, fue extensivo en todos los países lati- 
noamericanos en respuesta a los lineamientos del Banco de Pagos 
Internacionales de Basilea. En este entorno se implantó el Acuerdo 
de Basilea 1, que obliga a los bancos a tener un monto de reservas de 
al menos 8% del capital sobre activos (ROE), extensivo primero a 
todos los países de América Latina posteriormente a otras econo- 
mías emergentes. 
El proceso de desregulación y liberalización financiera formó 
parte de la política financiera y monetaria en el marco de la política 
económica, cuyo objetivo prioritario fue abrir el sistema productivo 
con la profundización de las reformas a la Ley General de Institucio- 
nes de Crédito y a la Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares de Crédito modificando las vigentes y creando otras. Este 
proceso, como se dijo en el capítulo 1, comenzó en los ochenta y se 
profundizó en los noventa, en un ambiente de alta volatilidad finan- 
ciera. 
En el anexo 10 se encuentran todos los cambios en el sistema financiero de México 
de 1988 a junio del 2001. 
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En este contexto debe entenderse la autonomía conferida al Ban- 
co de México (1994) con el fin de quitar los elementos políticos en la 
determinación y manejo del crédito, otorgándose independencia a 
las personas que integren el órgano de gobierno de esa institucióil 
para garantizar la estabilidad en el manejo de los agregados financie- 
ros. Una finalidad primordial del banco central es promover el sano 
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento 
de los sistemas de pagos. Por ello el Banco de México puede llevar a 
cabo los actos siguientes: operar con valores; otorgar crédito al go- 
bierno federal, a las instituciones de crédito y al IPAB. 
Asimismo, fueron fundamentales las reformas a las leyes finan- 
cieras (1995) con el objeto prioritario de fortalecer el capital social 
de las entidades, fijar la pauta para las fusiones entre bancos nacio- 
nales y para la extranjerización de los bancos al "[ ...] modificar la 
estructura accionaria del capital social de controladoras de grupos 
financieros, instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, permi- 
tiendo una mayor participación de personas morales y extranjeras" 
(Banco de México, Informe anual, 1995:227). 
Las principales modificaciones pueden agruparse como sigue: 
1)  Entre finales de 1989 y 1999 La Ley General de Instituciones 
de Crédito se adecuó al proceso económico mediante diferentes mo- 
dificaciones. Sin embargo, tal como se señala en el informe del Ban- 
co de México, el objetivo fue dar congruencia a la desregulación 
operativa del sistema bancario y dotar a las instituciones de banca 
múltiple de un sistema normativo que fortaleciera su estructura y 
tuviera una mayor autonomía de gestión; regular el servicio de banca 
y crédito y la organización y funcionamiento de las instituciones de 
crédito; señalar las actividades y operaciones que las mismas po- 
drían realizar; cuidar su sano y equilibrado desarrollo y proteger los 
intereses del público. Para ello se crearon los certificados de aporta- 
ción patrimonial (CAP)  serie C. El capital social de las sociedades 
nacionales de crédito está integrado por la serie A, con 66% del capi- 
tal ordinario; las acciones B, con 34% de éste, y la serie C, que repre- 
senta el capital adicional de la sociedad. La participación de perso- 
nas físicas o morales en los CAP serie B será de 5%. El nivel de 
capitalización será de 8%. El capital pagado se podrá integrar con 
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una parte adicional, representada por acciones L que se emitirán has- 
ta por 30% del capital ordinario. A su vez, se les eximió de guardar el 
secreto bancario, por lo que hace a la información relacionada con 
los activos que se mencionan, cuando ésta se proporcione a personas 
con las que se negocien o celebren las operaciones siguientes: a) los 
créditos que vayan a ser objeto de cesión o descuento, o b) su cartera 
u otros activos, tratándose de la transmisión o suscripción de un por- 
centaje significativo de su capital social o de la sociedad del grupo 
financiero. 
2) Entre los objetivos primordiales de la Ley General de Organi- 
zaciones y Actividades Auxiliares de Crédito se encuentran liberar y 
desregular las actividades realizadas por los intermediarios financie- 
ros no bancarios y promover su desarrollo equilibrado y su eficien- 
cia; regular la organización y funcionamiento de las instituciones 
auxiliares de crédito, y aplicar la ley al ejercicio de las actividades 
que se registren en ésta como auxiliares del crédito. Para llevar a 
cabo los objetivos anteriores fue necesario dar reconocimiento jurí- 
dico a las empresas de factoraje; permitir a las arrendadoras finan- 
cieras la colocación de obligaciones en el mercado de capitales, al 
igual que la participación minoritaria de inversionistas extranjeros 
en el capital social de estas instituciones, y dar reconocimiento legal 
a las cajas de ahorro, a fin de que aglutinen los recursos dispersos y 
10s incorporen productivamente. Se elimina la prohibición de que las 
organizaciones auxiliares de crédito operen con acciones propias y 
la que no les permitía emitir acciones preferentes o de voto limitado. 
Se creó una tercera clase de almacén general de depósito, el cual 
puede otorgar financiamientos, pero sujetándose a los requerimien- 
tos de capitalización que expida la SHCP. Se reglamenta lo relativo a 
las operaciones sospechosas y a las relevantes, entendiéndose por las 
primeras aquellas que realice una persona física o moral y por las 
segundas las que se realicen por un monto igual o superior a 10 000 
dólares. Esto último para evitar el lavado de dinero y la corrupción 
entre las personas físicas y morales. 
3) Ley Federal de Instituciones de Fianzas. En ella se autorizó la 
participación de otras instituciones de fianzas o de seguros en el ca- 
pital social de las afianzadoras y podrán operar bajo el régimen de 
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capital fijo variable. Se otorgó una mayor autonomía a las institucio- 
nes aseguradoras. Se suprimió la inversión obligatoria. Se liberaron 
las tarifas de las primas que las instituciones cobraban por las fian- 
zas que otorgaban. Se modificó la estructura accionaria del capital 
de estas entidades financieras, facilitando con ello el acceso a los 
inversionistas nacionales y extranjeros. Asimismo, para propiciar un 
mayor número de alianzas estratégicas entre los inversionistas, se 
redujo de 99 a 51 por ciento la proporción accionaric! de las filiales 
constituidas como sociedades financieras de objeto limitado, organi- 
zaciones auxiliares del crédito e instituciones de seguros y fianzas, 
que obligatoriamente deben ser propiedad directa o indirecta de una 
institución financiera del exterior. 
4) Sistema de Ahorro para el Retiro. La reforma al sistema de 
seguridad social, específicamente las pensiones, está a cargo de la 
Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar), 
autoridad encargada de la coordinación, regulación, supervisión y 
vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro, cuyo órgano admi- 
nistrativo está desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédi- 
to Público. La Consar tiene, entre otras, la facultad de regular me- 
diante la expedición de normas de carácter general todo lo relativo a 
la operación de los sistemas de ahorro para el retiro, la constitución, 
organización, funcionamiento y operación de los participantes en los 
sistemas de ahorro, así como otorgar, revocar o modificar las autori- 
zaciones y concesiones a que hace referencia la ley. Las Afores tie- 
nen como objeto abrir, administrar y operar las cuentas individuales; 
recibir de los institutos de seguridad social las cuotas y aportaciones 
correspondientes a las cuentas individuales, así como recibir de los 
trabajadores y patrones las aportaciones voluntarias. Se deben hacer 
aportaciones de 5% para vivienda, adicional al 2% de ahorro exis- 
tente. 
5)  Modificaciones a la Ley de Inversiones Extranjeras. Los pun- 
tos más relevantes de esta ley son: a) el uso exclusivo de inversión 
por parte del Estado en hidrocarburos; petroquímica básica; electn- 
cidad y energía nuclear; minerales radiactivos; correos; emisión de 
billetes; acuñación de moneda y control, supervisión y vigilancia de 
puertos, aeropuertos y helipuertos. b) Los inversionistas extranjeros 
podrán participar: hasta 10% en sociedades cooperativas de produc- 
ción; hasta 25% en transporte aéreo nacional, aerotaxi y especializa- 
do; hasta 49% en controladoras de grupos financieros, banca múlti- 
ple, casas de b ~ l s a ,  especialistas bursátiles, y administradoras de 
fondos para el retiro. Estas adecuaciones, realizadas en marzo de 
1998, permitieron la entrada de los bancos extranjeros, en particular 
los españoles. Posteriormente, de otras nacionalidades, hasta la com- 
pra de Banamex por Citigroup y Bita1 por HSCB. 
6) Ley del Mercado de Valores. Desde 1989 hasta 2001 se ha 
modificado cinco veces. Hoy, dicha ley da reconocimiento legal al 
especialista bursátil como un intermediario más del mercado de va- 
lores y quien actuará como mediador entre la oferta y la demanda de 
títulos. No podrá realizar operaciones por cuenta propia con los va- 
lores que maneje. Se crea el Sistema Internacional de Cotizaciones, 
el cual se refiere a los valores extranjeros que sean objeto de inter- 
mediación en México. Se permitirá llevar a cabo operaciones de oferta 
pública de valores en territorio nacional. 
Las casas de bolsa podrán llevar a cabo libremente en el merca- 
do exterior las actividades que les son propias. Por otro lado, se re- 
gulan los sistemas automatizados para la contabilidad y el registro 
de las operaciones bursátiles. El capital social de las casas de bolsa y 
los especialistas bursátiles se divide en una parte ordinaria y otra 
adicional. La primera consta de acciones series "A" y "B" y cuyos 
porcentajes son: "A", 51%; "A'ylo "B", 49%. El capital social adi- 
cional se compone de acciones serie " L ,  cuyo porcentaje es hasta de 
40%. Se permite que las casas de bolsa emitan obligaciones subordi- 
nadas de conversión obligatoria a títulos representativos de su capi- 
tal social. 
Las reformas de supervisión prudencial no sólo han permitido la 
internacionalización del sistema financiero nacional y su integración 
por medio de mercados financieros inestables sino que se ha conver- 
tido en un sector en manos de matrices extranjeras. 

5. Conclusiones 
Los bancos que perdimos es una expresión de tristeza y de añoranza 
por un proyecto nacional. Por ver cómo fueron desdibujándose del 
espacio de un país los nombres de unos bancos constituidos desde 
finales del siglo XIX por capitales extranjeros y que posteriormente 
fueron nacionalizados a favor de los grupos mexicanos para el finan- 
ciamiento del desarrollo pero que desaparecieron paulatinamente. 
Las transformaciones del sistema financiero regional e internacional 
finiquitaron la misión para la que se crearon dichas instituciones. Al 
menos, los cambios nos marcan dos grandes periodos en la última 
mitad del siglo xx. El orden financiero en función de un orden regu- 
lado establecido en Bretton Woods y una era posterior a Bretton 
Woods, donde los corporativos financieros dominan el mercado in- 
ternacional. Las decisiones de la industria oligopólica bancaria na- 
cional pasaron al centro de los consorcios financieros internaciona- 
les cuyas matrices deciden en función del grupo. 
El rompimiento del orden monetario mundial predominante de 
1945 a 1973, modificó sustancialmente el funcionamiento del sistema 
financiero mexicano. Se desmantelaron las políticas que permitían 
canalizar los recursos financieros al sector productivo, dejándose esta 
función a los mecanismos del mercado. A la par se desarrollaron las 
instituciones típicas del mercado de capitales, cuyo objetivo era di- 
versificar las formas de captación de ahorro, o sea, realizar el fondeo 
de la inversión y estabilizar el crecimiento económico. 
Sin embargo, a pesar de todos los cambios institucionales que 
tuvieron lugar en los ochenta y en los noventa, se mantuvo la posi- 
ción oligopólica de la banca privada y no se construyeron puentes 
sólidos entre el mercado financiero y el sector productivo, lo cual 
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impidió una oferta constante de flujos financieros hacia el capital 
productivo. Por el contrario, la banca se mantuvo bajo la égida del 
capital financiero en un entorno de alta volatilidad de los flujos 
de capitales externos que, basados en el mecanismo de arbitraje, tu- 
vieron importantes entradas y salidas del sistema financiero nacio- 
nal. Ello fue particularmente perjudicial para economías sin medios 
de pagos internacionales ni sectores exportadores dinámicos que ga- 
rantizaran flujos de divisas constantes, situación agravada por una 
desregulación económica que volvió al consumo final e intermedio 
altamente dependientes de las importaciones. 
Con base en lo anterior deben entenderse las crecientes contra- 
dicciones del sistema financiero mexicano de los noventa, que deto- 
naron la macrodevaluación de 1994 y la posterior crisis financiera, 
así como la ausencia de políticas anticíclicas y la casi nula emisión 
de créditos del sistema financiero nacional a partir del segundo quin- 
quenio de los noventa, por lo que apareciendo vías alternativas, como 
los préstamos del sistema financiero externo, el tinanciamiento in- 
traempresarial y la presencia de los non-banks-banks, todo esto a 
pesar de contar con una banca de desarrollo sumamente débil que 
dejó de cumplir su función central. Por el contrario, gran parte de sus 
recursos crediticios la destinó al sector financiero, otorgándole 
una importancia menor a los sectores típicamente desfavorecidos por 
dichas instituciones, como por ejemplo el agro, la silvicultura y la 
pesca. 
Consecuentemente, el incremento de la penetración financiera y 
la mayor presencia de los instrumentos financieros no bancarios fue 
resultado de cambios institucionales que no modificaron el compor- 
tamiento de los agentes en cuanto a la canalización del ahorro ni 
garantizaron el financiamiento para el sector productivo, provocan- 
do que el sector bancario obtuviera mayores beneficios, lo que se 
evidencia en la relación de ganancias netas sobre fondos propios 
y activos, explicado en parte por el creciente margen financiero entre 
activos sin riesgo y tasas pasivas que, partir de 1999, lograron nive- 
les históricos. 
Por otra parte, pese a que la desregulación bancaria, junto a la 
globalización, llevó a la casi completa canalización de los créditos al 
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sector privado, no se garantizó la eficiencia económica. La amplia- 
ción de los créditos estuvo acompañada de carteras vencidas, que se 
incrementaron con posterioridad a la crisis; además dichos recursos 
se canalizaron preferentemente al financiamiento de bienes finales. 
Casi la mitad de los créditos concedidos al sector privado no finan- 
ciero se otorgaron a personas físicas, generándose importantes fugas 
al multiplicador del ingreso por su creciente coeficiente de importa- 
ciones (representando en 1994, en promedio, 7% del PiB) y los secto- 
res más beneficiados fueron los restaurantes, los hoteles y el consu- 
mo. Estas características imprimieron un bajo acceso a la banca en el 
periodo anterior a la crisis, tendencia que se revirtió después de 1995, 
puesto que luego de la crisis la mayor cantidad de los recursos se 
destinaron al sector financiero y a entidades gubernamentales, las 
cuales se concentran en relativamente pocos agentes. 
Producto de la crisis financiera y la presencia de otras fuentes de 
financiamiento, así como las nuevas actividades del sector bancario, 
este sector pudo mantener altas ganancias sin emitir créditos, lo cual 
fue acompañado de un proceso de extranjerización que traspasó casi 
la totalidad de los activos bancarios del sector privado al capital in- 
ternacional, manteniéndose sus altos índices de oligopolización. Así, 
en el presente, las distorsiones generadas por el sector bancario 
oligopolizado, junto con una estructura no competitiva de la tasa de 
interés, han permitido enormes márgenes de intermediación finan- 
ciera, pese a la bancarrota del sector y la nula emisión de créditos 
bancarios. En otras palabras, volvió a aparecer el carácter rentista 
del sector bancario, que ha traspasado al Estado el costo de sus ries- 
gos, pese a estar controlado por el capital privado internacional. 
El sector financiero no bancario sufrió profundas transformacio- 
nes en los últimos veinte años, incrementándose su presencia en el 
sistema financiero mexicano. La desregulación y, particularmente, 
la globalización financiera, dinamizaron el mercado de valores, pero 
de manera inestable, impidiéndole gozar de una inflación constante 
en el mercado de valores. En consecuencia, pese a que incrementó la 
capitalización del mercado de valores y la rotación de los activos, no 
pudo construirse un mercado profundo y robusto, presentándose bur- 
bujas financieras, seguidas por caídas en el precio de los títulos, que 
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lo convirtieron en un espacio disfuncional para el financiamiento del 
crecimiento. Muestra de ello fue la reducida participación del mer- 
cado de capitales en el financiamiento del crecimiento. 
Por su parte, las sociedades de inversión tuvieron un fuerte auge 
en el periodo de desregulación, inicialmente encabezadas por las so- 
ciedades de inversión de capitales (Sincas), las cuales, empero, fue- 
ron desplazadas por las sociedades de inversión especializadas en 
fondos de pensiones (Siefores) que no incrementaron la canaliza- 
ción del ahorro hacia el sector financiero ni lo llevaron al sector pro- 
ductivo. Los fondos dirigidos hacia estas instituciones existían con 
antelación en el sistema financiero (Sistema del Ahorro para el Reti- 
ro, que previamente se canalizaban al Estado por medio del Instituto 
Mexicano del Seguro Social, IMSS) y se encomendaron casi por com- 
pleto a instrumentos gubernamentales de corto plazo. 
En este contexto, debe resaltarse que la inversión extranjera, muy 
importante en el primer quinquenio de los noventa, no ha garantiza- 
do financiamiento continuo al sector productivo, modificando fuer- 
temente la composición de sus instrumentos. En los primeros años 
de globalización, el mercado de dinero, eminentemente de corto pla- 
zo y compuesto por instrumentos gubernamentales, captó montos 
importantes de dichos recursos, que posteriormente se diluyeron en 
los ADR y los fondos de libre suscripción, sin adquirir importancia el 
mercado de derivados y el intermedio. 
Con base en lo anterior puede señalarse que la crisis financiera 
de 1994 se produjo en el contexto de desregulación y, en especial de 
globalización, donde el gobierno, a fin de atraer ahorro externo y 
erradicar los procesos inflacionarios, sobrevaluó el tipo de cambio, 
el cual se volvió altamente explosivo en un entorno de gran apertura 
comercial. La entrada de ahorro externo permitió financiar el déficit 
de la cuenta corriente en los primeros años de los noventa, redu- 
ciendo la actividad productiva nacional y el empleo. Se elevó la deu- 
da interna en dólares, incrementándose el factor "riesgo país", que 
junto con el aumento de la tasa de interés estadounidense en diciem- 
bre de 1994, detonó una de las mayores reversiones en las corrientes 
de capital. La recesión económica se revirtió engarzando la econo- 
mía mexicana a la estadounidense. Ello requirió de la presencia de 
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políticas monetarias destinadas a garantizar la estabilidad financie- 
ra, particularmente de la inflación y del tipo de cambio, en condicio- 
nes de sobrevaluación, determinadas fundamentalmentc por factores 
externos. 
Las reformas financieras iniciadas desde los ochenta con el ob- 
jeto de facilitar el proceso de desregulación y liberalización finan- 
ciera fueron congruentes con el modelo de apertura de la economía 
nacional, dándose prioridad a la estabilidad en vez del crecimiento. 
En este contexto, se realizó la reforma financiera en febrero de 1995 
cuya finalidad fue promover el saneamiento de los bancos por medio 
de las fusiones entre ellos; posteriormente, profundizado por la Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la 
Ley de Instituciones de Crédito, la Ley Federal de Instituciones de 
Fianzas, la Ley de Inversión Extranjera, el Sistema de Ahorro para el 
Retiro, la Ley del Mercado de Valores. Hoy, el sistema financiero ha 
avanzado rápidamente en un proceso de extranjerización sin incre- 
mentar la eficiencia y la productividad de la industria bancaria, ni 
asumir su función esencial que es la emisión crediticia, generando 
una menor oferta de créditos en comparación al primer quinquenio 
de los noventa. Ello, sin embargo, no ha reducido el margen finan- 
ciero de la banca, por el contrasio, los márgenes financieros han al- 
canzado niveles históricos desde 1999. 
La situación de la economía mexicana al inicio del siglo XXI es 
de alta inestabilidad, porque pese a no haber crecido durante el año 
2001, existe déficit en la cuenta corriente; el tipo de cambio sigue 
sobrevaluado, lo cual obliga a mantener altos diferenciales de tasas 
de interés entre el mercado financiero mexicano y el estadounidense 
a fin de mantener el flujo de capital externo, afectándose el creci- 
miento económico por dos vías: primera, la política monetaria debe 
mantener sobrevaluado el tipo de cambio para controlar la inflación 
y, la segunda, incrementa el costo financiero de invertir, volviéndose 
más atractivos los proyectos altamente especulativos. 
Desde nuestra perspectiva, en la actualidad no existen condicio- 
nes internas para reactivar el crecimiento, volviéndose la economía 
mexicana completamente dependiente de los acontecimientos en la 
economía internacional, en particular la estadounidense. A fin de rom- 
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per el círculo vicioso en que se encuentra la economía mexicana, 
deben volverse a construir lazos entre el sector productivo y el financiero 
y desplegarse políticas industriales activas que garanticen el creci- 
miento económico, para lo cual deben crearse redes entre el ahorro 
financiero y el sector productivo. La utilización de los fondos de pen- 
siones para reanimar la economía puede ser una alternativa viable, a 
diferencia de soluciones de corto plazo como la dolarización de la 
economía, temas que dejamos para un trabajo posterior. 
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Oriente 1 Oriente 1 Oriente 
Bancorner 
1 Atlántico 1 Atlántico 1 Atlántico 1 1 
BBV' 
BBV.Bancornerl 
















' Bancos extranjerizados. 



























Evolución de los agregados monetarios, 1990-2001 " 
(Porcentajes) 
- - - - - - - 
Instrumentos bancarios 
Penetrac~ón finanoera Según residencia según emisores 
M4Ml/p/a iB/PlB lNB/Pia AMRES/M~ AMNOMS/M4 GF/M4a Banxtco/M4a Prtv/M4a IPAB/M~~ Ftcorca/M4a Pen/M4a 
Los agregados monetarios incluyen al sector público. 
M4.Mllpis: penetracihn financiera. M4: agregados monetarios m6s amplios. M I :  monedas y billetes, cuentas de cheques y depósitos en cuenta corriente. Pie.: producto interno bruto. 
IBIPIB: instrumentos bancarios. deducido cuentas cheques y depósitos en cuenta corriente con relación al Pis. 
ValoreslPia: instrumentos no bancarios con relación al producto interno bruto. 
AMRESIM4: agregados monetarlos en poder de residentes, deduciendo M1. con relación a los agregados monetarios totales. 
AMNORESIM~: agregados monetario en poder de no residentes. deduciendo M I .  con relación a los agregados monetarios totales. 
~ F l M 4 a :  valores emitidos por el gobierno federal con relación a los agregados monetarios totales. 
BdeMéxicolM4a: valores emitidos por el Banco de México con relación a los agregados monetarios totales. 
PrivadoslM4a: valores emitidos por las empresas y entidades particulares con relación a los agregados monetarios totales. 
i~as lM4a:  valores emitidos por el Instituto de la Protección y el Ahorro con relacibn a los agregados monetarios totales. 
FicorcalM4a: valores emitidos por Ficorca con relación a los agregados monetarios totales. 
PenslM4a: valores emitidos por Fondos de Pensiones, distintos de las Siefores con relación a los agregados monetarios totales. 
Fuente: elaboración propia con base en el Banco de México. lndicadnres Econdmicos. México, varios años. 
Anexo 3 
Capital contable de las entidades financieras bancarias y no bancarias, 1991  -2001 
(Porcentajes) 
Casas Sociedades 
Total Banca Banca instituciones de de Organizaciones Almacenes Casas Sociedades Uniones 
sector Sector múllipla desarrollo financleras bolsa inversión auxiliares generales Arrendadoras de de ahorro y de Compañias 
financiero bancario " *. no bancarias *. de crédito' de depósito financieras cambio préstamo * * crédito de seguros Sofoles Siefores 
La1 organizaciones auxiliares de créditos incluyen los almacenes generales de depósitos. arrendadoras financieras. casas de cambio y empresas de factorale financiero. 
" Los datos obtenidos para 2001 para la banca múltiple son a marzo 2001, banca de desarrollo a junio, casas de bolsa a septiembre, sociedades de inversión a agosto, Siefores a febrero, almacenes 
generales de depósito a lunio. 
Sofoles: Sociedades financieras de objeto limitado: Siefores: Sociedades de inversiones de fondos de retiro 
Fuente. elaboracibn propia con base en la CNBV. Boletines de Banca Múlt~ple. varios arios, e información otorgado por la c ~ s v .  
ANEXOS 
Anexo 4 
Activos bancarios, 1991 -2000 
1 (Porcentajes) 
ACT: activos totales. 
PIB: producto interno bruto. 
ACTBM: banca múltiple. 
AcTBD:  banca de desarrollo. 
ACTFE: filiales extranjeras. 






































































































































































































































































































































































































































































C. créd. T: cartera de crédito total, C. contable: capital contable. 
* Riesgo de crédito y riesgo to ta l  equivalen a índice de capitalización y morosidad respectivamente. 
Fuente: elaboración propia con base en la CNbV, Boletines Estadisticos de Banca M ú l t ~ l e ,  varios aiios. 
Anexo 4.2 
lndicadores bancarios: empleo, personal, total de cuentas, 1990-2000 
Cuentas de captación 
Sucursal Personal Total Cheques Ahorro l a P  
200 1 lseptla 
Total 77.0 73.7 78.5 nd nd nd 
BBVA Bancomer 27.3 26.7 17.9 nd nd nd 
Banarnex 20.6 26.4 19.8 nd nd nd 
Serfin 8.6 6.3 15.6 nd nd nd 
Bital 20.5 14.3 25.2 nd nd nd 
Santander Mexicano 5.4 4.3 4.6 nd nd nd 
2000b 
Total 83.8 78.0 82.9 81.0 89.9 83.0 
BBVA Bancomer 31.8 27.6 18.2 12.2 31.4 25.3 
Banarnex 19.2 25.2 19.3 21.2 0.9 28.5 
Serfin 8.0 6.6 16.6 9.8 49.9 10.3 
Bital 19.7 14.3 24.4 32.5 6.4 14.8 
Santander Mexicano 5.1 4.2 4.3 5.2 1.3 4.2 
1999~ 
Total 77.5 78.1 81.6 83.8 83.0 76.0 
Bancomer 18.8 26.3 18.6 23.7 0.9 16.5 
Banamex 19.1 22.0 11.7 6.5 29.2 13.9 
Serfin 8.3 8.8 14.8 8.6 41.9 14.4 
Bital 22.3 15.2 34.2 42.9 10.9 27.5 
Bilbao Viscaya 8.9 5.8 2.3 2.1 - 3.7 
1998d 
Total 80.1 79.8 85.1 86.3 90.6 79.8 
Bancomer 19.2 26.6 20.1 25.2 1 .O 18.6 
Banamex 20.6 21.9 13.3 7.0 31.8 17.7 
Serfin 9.2 10.8 12.2 9.2 21.8 13.8 
Bital 23.3 14.6 33.8 43.2 10.0 25.1 
Bilbao Viscaya 7.7 5.8 5.8 1.7 26.0 4.6 
Anexo 4.2 (continoacián) 
1997 
Total 80.2 79.6 85.6 90.7 70.7 83.1 
Bancomer 20.0 26.5 21.4 26.4 1 .O 22.6 
Banarnex 21.9 23.1 15.7 8.1 31.4 23.7 
Serfín 9.5 11.5 15.1 12.2 29.1 13.1 
Bital 24.6 14.0 30.1 40.1 7.4 21.1 
Santander Mexicano 4.3 4.6 3.2 3.9 1.7 2.5 
1996 
Total 64.0 74.8 77.5 75.5 74.8 82.6 
Bancomer 14.6 23.4 13.9 13.2 1.4 23.3 
Banarnex 20.1 22.8 21.6 12.4 37.1 27.1 
Serfin 9.2 12.7 16.6 13.1 32.2 12.1 
Internacional 16.3 10.2 22.7 34.3 0.0 17.8 
Santander Mexicano 3.8 5.7 2.8 2.5 4.1 2.3 
1995 
Total 62.5 75.2 81.9 71.9 87.4 87.7 
Bancorner 15.0 22.9 10.4 7.8 1.2 22.2 
Banamex 18.6 23.5 41.6 28.7 57.5 40.6 
Serfin 11.8 14.9 17.6 15.4 25.7 12.3 
Internacional 12.2 7.8 9.2 16.3 0.0 10.2 
Santander Mexicano 4.9 6. 1 3.1 3.8 3.0 2.5 
1994 
Total 65.3 77.0 84.4 85.0 82.4 87.5 
Bancomer 16.4 25.7 8.8 8.8 1.2 24.2 
Banamex 20.2 24.2 50.4 50.2 57.8 36.1 
Serfin 13.0 14.5 18.6 15.7 20.5 20.1 
Internacional 10.4 6.7 5.3 7.1 0.0 2.8 





























laP: inversiones a plazo. 
a: En el ano 2001 Banamex es adquirido por Citibank. 
b: En el año 2000 se fusiona Bancomer con BBVA. 
c: No se incluyen cifras de los bancos Inverlat. Unión. Cremi Oriente. Obrero, Interestatal, Sureste, Industrial, Promotor del Norte y Anáhuac Se incluye Atlántico y 
d: Para el total se incluye Atlántico y Promex. Incluye información de Citibank a septiembre de 1998. 
nd: no disponible 
Fuente: elaboración propia con base en CNBV, Boletin Estadistica de Banca Múlt,ple. varios años 
1 Promex. 
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Anexo 5 
Componentes de los recursos de la banca múltiple, 1985-2000 
(Porcentajes) 
No suma 100% por redondeos. 
RT: recursos totales. PIB: producto interno bruto. 
DISP: disponibilidades. 
REC: recursos totales. 
CVAL: cartera de valores. 
CCRED: cartera de crédito. 
FRC: futuros, reportos y coberturas. 
GCO: gastos y cargos diferidos. 
OR: otros recursos. 
Fuente: elaboración propia con base en Banco de México, Indicadores Económicos, México, varios 
años. 
ANEXOS 9 9 
Anexo 5.1 
Composición de los créditos de la banca múltiple, 1985-2000 
(Porcentajes) 
No incluye intereses devengados. 
CCT: cartera de créditos totales. 
co: cartera de crédito directa. 
cv: cartera de crédito vigente. 
C en R: cartera de crédito en redescuento. 
C vencida: cartera de crédito vencida. 
InDevsc: intereses devengados sin crédito. 
CCPR: cartera de crédito privado. 
PIB: producto interno bruto. 
Fuente: elaboración propia con base en Banco de México, Indicadores Económicos, México, varios 
años. 
Anexo 5.2 
Crédito total de la banca comercial consolidada, 1990-2000' 
( P o r c e n t a j e s ,  saldos, a precios c o r r i e n t e s )  
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20015 90/2000 90/94 95/2000 
Crédito t o ta l  (1 a 1x1' 





111. Servicios y otras actividades 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transporte. almacenamiento 
y comunicaciones 
Alquiler de inmuebles 
Servicios comunales, sociales 
y personales 








VI. Renglán de ajuste estadístico3 
Anexo 6.2 
Crédito total de la banca de desarrollo, 1990-2000' 
(Porcentajes, saldos, a precios corrientes) 
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20Ol5 90/2000 90/94 95/2000 
Credito tota l  (1 a IX12 





III. Servicios y otras actividades 
Comercio. restaurantes y hoteles 
Transporte. almacenamiento 
y comunicaciones 
Alquiler de inmuebles 
Servicios comunales, sociales 
y personales 








VI. Renglón de ajuste estadistico' 
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Anexo 6.1 
Componentes de los recursos de la banca de desarrollo, 1985-2000 
(Porcentajes) 
Ajuste 
RT/PIB D;S/RT CVAL/RT CCREDIRT FREC/RT GCDIR~ ORIRT estadístico 
RT: recursos totales. 
Ois: disponibilidades. 
CVAL:  cartera de valores. 
CCREO: cartera de crédito. 
FREC: futuros. reportos y coberturas. 
GCO: gastos y cargos diferidos. 
OR: otros recursos. 




Créditos sectoriales por banco, 1997-2000 
1997 1998 1999 2000 
Porcentaje de los cuatro bancos 
más grandes 
Comercial 65.0 61.1 56.7 62.1 
Entidades financieras 61.3 31.3 12.3 7.9 
Consumo 88.3 80.2 81.3 82.1 
Vivienda 8 1 .O 77.9 77.0 76.8 
Entidades gubernamentales 69.7 78.7 77.8 61.5 
Fobaproa-IPAB 53.8 51.6 58.2 67.3 
Banamex 
Comercial 22.2 22.1 22.1 25.4 
Entidades financieras 0.0 0.0 0.0 0.0 
Consumo 51.4 38.8 41.3 36.5 
Vivienda 33.9 34.8 31.8 26.0 
Entidades gubernamentales 5.7 22.8 21.7 30.6 
Fobaproa .1~~~  12.4 11.8 11.5 11.9 
Bancomer 
Comercial 29.0 23.6 19.4 26.2 
Entidades financieras 2.4 0.3 1.9 0.1 
Consumo 25.2 29.0 27.2 30.1 
Vivienda 31.0 27.2 28.3 38.6 
Entidades gubernamentales 20.5 34.7 42.2 23.4 
Fobaproa-IPAB 14.1 13.7 13.3 28.9 
Serfin 
Comercial 9.3 8.0 7.2 2.9 
Entidades financieras 9.8 14.7 4.2 2.2 
Consumo 7.0 6.1 4.9 4.2 
Vivienda 9.2 8.0 9.0 6.1 
Entidades gubernamentales 19.4 16.5 7.5 4.0 
Fobaproa-IPAB 21.8 21.3 28.5 20.1 
Bital 
Comercial 4.5 7.4 8.0 7.6 
Entidades financieras 49.1 16.3 6.3 5.6 
Consumo 4.6 6.3 7.8 11.3 
Vivienda 7.0 7.8 7.9 6.2 
Entidades gubernamentales 24.1 4.8 6.4 3.5 
Fobaproa-IPAB 5.4 4.8 4.9 6.3 
" Incluyen créditos vigentes y vencidos. 
Fuente: elaboración propia con base en la CNVB, Boletín Estadístico de Banca Múltiple. varios años. 
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Anexo 5.4 
Distribución del crédito de la banca comercial según agentes, 1985-2000 
(Porcentajes) 
rcclpis: total cartera de créditos. Incluye cartera de créditos vigentes, vencida, en redescuento, intere- 
ses vigentes y vencidos. 
IFIPIB: intermediarios financieros. 
INF/PIB: intermediarios no financieros. 
Spu l~ i s :  sector público no financiero. 
S p r i i ~ l ~ :  sector privado no financiero. 
DP/PIB: sector privado del pais. 
EMPRIPIB: empresas del pais. 
PFIPIB: personas físicas del pais. 
DEX~PIB: sector privado del extranjero. 
nd: no disponible. 




lndicadores de rentabilidad de la banca múltiple, 1990-2004 
(Porcentajes) 
l Ganancias Ganancias 
netas/ netas/ Ingresos 
fondos activos de operacionales Capira// Reservas/ 
propios capital /activos índice de índice de activos cartera 
/ROE/ /ROA/ totales capitahación1 morosidad2 totales vencida 
' Capital neto respecto a los act ivos ponderados por el  riesgo. Desde diciembre de 1 9 9 7  este cociente 
incluye también el riesgo de mercado. 
' Cartera vencida sobre cartera total .  
Datos a junio del 2004.  
Fuente: elaboración propia con base en CNBv, Boletln Estadístico de Banca Múltiple, México, varios 
números. 
Anexo 6 
Composición de los créditos de la banca de desarrollo, 1985-2000 
(Porcentajes) 
CCT: cartera de créditos totales. 
CCD: cartera de crédito directa. 
CV: cartera de crédito vigente. 
C en R: cartera de crédito en redescuento. 
C vencida: cartera de crédito vencida. 
InDevsc: intereses devengados sin crédito. 
CCPR: cartera de crédito privado. 








RT: recursos totales. 
Dis: disponibilidades. 
CVAL: cartera de valores. 
CCRED: cartera de crédito. 
FREC: futuros, reportos y coberturas. 
GCD: gastos y cargos diferidos. 
OR: otros recursos. 
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Anexo 6.3 
Distribución de la banca de desarrollo segun agentes, 1985-2000 
(Porcentajes) 
PIE: producto interno bruto. 
TCC~PIB: total cartera de créditos. Incluye cartera de créditos vigentes, vencida, en redescuento, intere. 
ses vigentes y vencidos. 
IFIPIB: intermediarios financieros. 
INFJPIB: intermediarios no financieros. 
S p u l ~ i ~ :  sector público no financiero. 
EMIPIB: empresas públicas. 
GoelPiB: gobierno. 
Sprilpis: sector privado no financiero. 
EMPRIPIB: empresas del pais. 
PEFIPIB: personas físicas del pais. 
DEXIPIB: sector privado del extranjero. 
n.d. no disponible. 
Fuente: elaboración propia con base en Banco de México, Indicadores Económicos, México, varios 
anos. 
Anexo 7 
Comparativos de índices del mercado de valores mexicano con otros países emergentes, 1980-1 999  
Mexico 
Número de empresas 
CapitalizacidnlPis 
Tasa de crecimienlo 
lnflacidn del mercado 
de valores 
Liquidez del mercado 
bursltil 
Eras11 
Numero de empresas 
Capitalizacibnl~is 
Tasa de crecimiento 
Inflacidn del mercado 
de valores 
Argenr~na 
Número de empresas 
Capitalizacidnl~is 
Tasa de crecimiento 
Inflacidn dei mercado 
de valores 
Corea del Sur 
Número de empresas 
CapitalizaciónlPis 
Tasa de crecimiento 
Inflaclan del mercado 
de valores 
Fuente. Mántey y Levy 119991 y actualizaci6n nuestra con base en lnternational Finance Coorporation. Emerging Stock Market, Estados Unidos, varios años 
Anexo 7.1 
Indicadores del mercado de valores mexicano, 1989.2000 











Imparte (promedio diario) 








Valor de capttalización 
Precios constantes 119891 
Dólares 
Fuente Bolsa Mexicana de Valores, e n  J M . U g a r t e  Sanchez. Elmercado de valores, mimeo., Méx ico,  2001 
ANEXOS 113 
Anexo 8 
Financiamiento del mercado bursátil según componentes, 1989-2000 
(Porcentajes) 
CA: colocación accionarla. FNB: financiamiento neto bursátil. IEMV: inversión extranjera en el mercado de 
valores. 
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, en J.M., Ugarte Sánchez, Elmercado de valores, mimeo., México, 
2001. 
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Anexo 8.1 
Composición de la inversión extranjera, 1990-2000 
(Porcentajes) 
Libre Fondo Fondo Mercado Mercado 
ALIR'S suscripción neutro México Derivados intermedio de dinero 




Sociedades de inversiones de capitales, 1989-2000 
Sociedades de Total de 
inversiones Activos en Inversiones inversiones 
de capitales Sincas en en empresas en empresas 
en operación Regionales operación1 promovidas promovidas' 
I 
2000 (marzo) 34 8 6 614 438 9 6 2 968 217 
l ' Miles de pesos. 
l Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, en J.M., ligarte Sánchez, Elmercado de valores, rnirneo., México, 
2001. 
Anexo 9.1 
Sociedades de inversión: instrumentos de renta variable, fija e inversión extranjera, 1990-2000 
(miles de dólares) 
Acciones empresas 
promovidas 
































%de inversión extranlera 
en el total 




Cambios en el sistema financiero en México 
Fecha de 
a~licación' Medidas Obietivos Conten~do eneral 
1988 Liberalización de las tasas de interés Evitar la desintermediación financiera. Hacer Desregulación de la intermediación bancaria. Incremento de la cartera 
eficiente el sistema financiero. de crédito, disminución en importancia del mercado paralelo de crédito. 
1989 Eliminación de la canalización selecti- Proveer de recursosfinancieroseficientemen- El financimiamiento preferencial sería otorgado por bancos y fidei- 
va del crédito te, evitando lascondiciones preferenciales en comisos de fomento. La eliminación se dio paralelamente por el de- 
la asignación del crédito. sarrollo del mercado de valores gubernamentales. 
1989 Eliminación del encaje legal Frenar la expansión de mercados informales Disminuir la escasez de crédito a sectores no prioritarios. 
de crédito. 
1991 Eliminación del coeficiente de liquidez Profundizar la desregulacón bancaria, trans. El pasivo derivado de las aceptaciones y los avales bancarios debe- 
parentar la intermediación y dar un mayor rán ser correspondidos en no menos de 30% por Cetes, Bondes y10 
orden al mercado de dinero. depósitos en efectivo a la vista con ineterés en Banxico y el 70% 
restante se invertirá en créditos v otros activos. 
diciembre 19891 Ley de Instituciones de Crédito Buscar congruencia con la desregulación ope. Se crearon los certificados de aportación patrimonial (CAP) serie C. 
junio 19921 rativa del sistema bancario, dotar las institu. El capital social de las sociedades nacionales de crédito está inte- 
mayo 19931 ciones de banca múltiple de un sistema nor- grado por: La serie A 66% del capital ordinario. Acciones B 34% del 
abril 19961 mativo que fortaleciera su estructura y mayor capital ordinario. La serie C representa el capital adicional de la so- 
diciembre 19981 autonomía de gestión. Regular el servicio de ciedad. Participación de persona física o moral en los certificados de 
mayo 1999 banca y crédito; la organización y funciona. aportación patrimonial serie B es de 5%. Nivel de capitalización será 
miento de las instituciones de crédito; las ac- de 8%. El capital pagado podrá ser integrado con una parte adicio- 
tividades y operaciones que las mismas po. nal. repsentada por acciones L que se emitirán hasta por 30% del 
drán realizar; su sano y equilibrado desarrollo; capital ordinario. Se les eximió de guardar secreto bancario por lo que 
la protección de los intereses del público. hace a la información relacionada con los activos que se mencionan, 
cuando ésta sea proporcionada a personas con las que se negocien o 
celebren las operaciones siguientes: a) los créditos que vayan a ser 
objeto de cesión o descuento; o b l  su cartera u otros activos, tratán- 
dose de la transmisión o suscripción de un porcentaje significativo 
de su capital social o de la sociedad del grupo financiero. 
junio 19891 Ley General de Instituciones y Socie- Promover un crecimiento estable. Alentar la 
mayo 19931 dades Mutualistas de Seguros competencia, promover nuevas formas de se. 
enero 2001 guros, garantizar la solvencia de la compa. 
ñías, promover el ahorro. Se crea la Comisón 
Nacional de Seguros y Fianzas. Regular la or- 
ganización y funcionamiento de las institu. 
ciones y sociedades mutualistas de seguros; 
las actividades y operaciones que las mismas 
podrán realizar; así como las de los agentes 
de seguros y demás personas relacionadas 
con la actividad aseguradora, en protección 
de los intereses del público usuario de los ser- 
vicios correspondientes. 
junio 19891 Ley Federal de Instituciones de Fianzas Adecuar a las afianzadoras a las nuevas con. 
mayo 19931 diciones de mercado nacional e internacional. 
noviembre 19951 Regular la organización y funcionamiento de 
enero 2000 las instituciones de fianzas; las actividades y 
operaciones que las mismas podrán realizar; 
así como las de los agentes de fianzas y de. 
más personas relacionadas con la actividad 
afianzadora, en protección de los intereses 
del público usuario de los servicios correspon- 
dientes. 
Flexibilización de normas para establecer coberturas, planes. pri- 
mas, tarifas y documentos de contratación . Fortalecer los recursos 
patrimoniales de las instituciones aseguradoras mediante la fijación 
de capital mínimo de garantía. Participación minoritaria de la inver- 
sión extranjera directa en las instituciones de seguros. Las asegura. 
doras están facultadas para actuar como fiduciarias. Podrán cons- 
tituirse como sociedades anónimas de capital fijo o variable. Las 
instituciones de seguros están autorizadas para participar en el ca- 
pital social de otras instituciones financieras, por lo que pueden en- 
cabezar grupos financieros. Se simplifican los procedimientos para 
la fusión de instituciones y el traspaso de cartera entre las mismas. 
Se autoriza la participación de otras instituciones de fianzas o de 
seguros en el capital social de las afianzadoras. Las afianzadoras 
podrán operar bajo el régimen de capital fijo variable. Se otorga 
una mayor autonomía a las instituciones aseguradoras. Se supri- 
me la inversión obligatoria. Se liberan las tarifas de las primas que 
las instituciones cobran por las fianzas que otorgan. Se modifican 
la estructura accionaria del capital de estas entidades financie. 
ras, facilitando con ello el acceso a los inversionistas nacionales y 
extranjeros. Asimismo, para propiciar un mayor número de alian- 
zas estratégicas entre los inversionistas, se redujo de 9 9  a 51% 
la proporción accionaria de las filiales constituidas como socieda- 
des financieras de objeto limitado, organizaciones auxiliares del 
crédito e instituciones de seguros y fianzas, que obligatoriamente 
debe ser propiedad de una institución financiera del exterior direc- 













Anexo 10 (Continuación) 
Medidas Ob~etivos Confenido aeneral 
-- - - 
Liberar y desregular las actividades realiza. Reconocimiento luridico a las empresas de factorale. Permitir a las 
Ley General de Organizaciones y das por los intermediarios financieros no han- arrendadoras financieras la colocación de obligaciones en el merca- 
vidades Auxiliares del Crédito carios. promoviendo su desarrollo equilibra. do de capitales. Participación minoritaria de inversionistas extranje- 
do y eficiencia. Regular la organización y ros en el capital social de estas instituciones. Reconocimiento legal 
funcionamiento de las organizaciones auxi. a las cajas de ahorro. Siendo éstas las que aglutinaran los recursos 
liares del crédito y se aplicará al ejercicio de dispersos e incorporarlos productivamente. Se elimina la prohibición 
las actividades que se registren en la misma que impadia a las organizaciones auxiliares de crédito operar con 
como auxiliares del crédito. acciones propias. Se deja de lado la prohibición de emitir acciones 
preferentes o de voto limitado. Se creó una tercera clase de almacén 
general de depósito, el cual puede otorgar financiamientos sujetán- 
dose a los requerimientos de capitalización que expida la SHCP. Se 
reglamenta lo relativo a las operaciones sospechosas y operaciones 
relevantes, entendiéndose por las primeras aquellas que realicen una 
persona física o moral y por las segundas aquellas operaciones que 
se realicen por un monto igual o superior a 10  000 dólares. 
Ley del Mercado de Valores Promover la participación de los intermedia- Reconocimiento legal de especialista bursátil como un intermediario 
rios en el exterior, incorporar nuevas formas más del mercado de valores. Actuará como mediador entre la oferta y 
de intermediación y atraer flujos de capital. demanda de titulas. No podrán realizar operaciones por cuenta propia 
Regular, la oferta pública de valores, la inter. respecto de los valores que manejen. Se crea el Sistema Internacional de 
mediación en el mercado de éstos, las activi. Cotizaciones, referido a los valores extranjeros que sean objeto de inter- 
dades de las personas que en él intervienen, mediación en México. Se permitirá llevar a cabo operaciones de oferta 
el Registro Nacional de Valores y las autori- pública de valores en territorio nacional. Las casas de bolsa pueden Ile. 
dades y servicios en materia de mercado de var a cabo libremente en el mercado exterior las actividades propias 
valores. Dar protección a los intereses de los de ellas. Se regulan los sistemas automatizados en la contabilidad y regis- 
inversionistas, el desarrollo de un mercado de tro de las operaciones bursátiles. El capital social de las casas de bolsa 
valores equitativo, eficiente, transparente y y especialistas bursátiles se divide en una parte ordinaria y otra adicio. 
liquido. así como minimizar el riesgo sistérnico nal. La parte ordinaria, se divide en acciones series "A" y "8" y cuyos 
y fomentar la competencia. porcentajes son: "A" 51 %; "A" y10 "B"49%. El capital social adicional 
se compone de acciones serie " L ", cuyo porcentaje es hasta de 40%. 
Se permite que las casas de bolsa emitan obligaciones subordinadas 
de conversión obligatoria a títulos representativos de su capital social. 
diciembre 19891 Ley de Sociedades de Inversión 
junio 2001 
junio 19921 Ley para Regular las Agrupaciones 





Desregular las operaciones y simplificación Nace el concepto de grupo financiero no bancario. Estas agrupacio- 
administrativa y generar ahorro interno. Re- nes se regularan por medio de una sociedad controladora de accio- 
gular la organización y funcionamiento de las nes, en cuyo capital social se prohibía la participación de inversio- 
sociedades de inversión, la intermediación de n i s t a ~  extranjeros. La sociedad controladora debía estar integrada 
SUS acciones en el mercado de valores, así por lo menos con tres intermediarios financieros no bancarios, y 
como los servicios que deberán contratar para mantener 51% del capital pagado de cada uno de los integrantes del 
el correcto desempeiio de sus actividades. grupo. La Comisión Nacional de Valores es autónoma en sus recur. 
sos y gastos. 
Privatizar y ampliar la cobertura del sistema Se requerirá autorización de la s H C P  para la constitución y funciona- 
deinformación sobre operaciones activas. Re- miento de grupos financieros. Estas autorizaciones serán otorgadas 
gular las bases de organización y funciona. o denegadas discrecionalmente por dicha Secretaría, oyendo la opi- 
miento de los grupos financieros; establecer nión del Banco de México y, según corresponda. en virtud de los 
los términos en los cuales habrhn de operar, integrantes del grupo que pretenda constituirse, de las C N B v  y de 
así como la protección de los intereses de Seguros y Fianzas. Los grupos a que se refiere la presente Ley esta. 
quienes celebren operaciones con los integran- rán integrados por una sociedad controladora (las sociedades con- 
tes de dichos grupos. Las sociedades de in- troladoras pueden contraer pasivos directos o contingentes con ob. 
formación crediticia tienen como finalidad la jeto de capitalizar a la sociedad) y por algunas de las entidades 
prestación de servicio de información sobre financieras siguientes: almacenes generales de depósito, arrendado. 
operaciones activas y otras de naturaleza aná. ras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de cambio, 
loga, realizadas por entidades financieras. instituciones de fianzas, instituciones de seguros, sociedades finan. 
Cuando el Fobaproa o el Fondo de Apoyo al cieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones de banca 
Mercado de Valores (Fameval) suscriba o ad- múltiple, así como sociedades operadoras de sociedades de inver. 
quiera 50% o más del capital social de cual- sión y administradoras de fondos para el retiro. El GP podrá formarse 
quier entidad financiera integrante de un gru. con cuando menos dos tipos diferentes de las entidades financieras 
po, no será necesario que la separación de siguientes: instituciones de banca múltiple, casas de bolsa e institu- 
dicha entidad sea autorizada por la SHCP, ni ciones de seguros. 
se requerirá su inscripción en el Registro Pú- 
blico de Comercio para que surta efectos. 
Anexo 10 (Continuación) 
Fecha de 
a~licación' Medidas Obietivos Contenido .qeneral 
mayo 1993 Autonomía del banco central Consolidar y preservar la estabilidad de pre. El banco central determinará el monto y manejo de su propio crédito. 
cios. El banco central debe estar aislado de Independencia a las personas que integren el órgano de gobierno de 
presiones. por lo que debe ser autónomo en la institución. La institución es independiente en su administración. 
sus funsiones. El Banco de México tendrá por finalidad proveer a la economía del 
país de moneda nacional. En la consecución de esta finalidad tendrá 
como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisiti. 
vo de dicha moneda. Serán también finalidades del Banco promover 
el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcio- 
namiento de los sistemas de pagos. El Banco de México podrá llevar 
a cabo los actos siguientes: operar con valores; otorgar crédito al 
gobierno federal, a las instituciones de crédito, así como al organis. 
mo descentralizado denominado Instituto para la Protección al Aho. 
rro Bancario. 
marzo 1995 Unidades de inversión 
marzo 1995 Tasas de interés 
Con el propósito de brindar un instrumento La unidad de inversión es una unidad de cuenta de valor real cons- 
que contribuya a mitigar los problemas que tante, en la que pueden denominarse títulos de crédito, salvo che. 
la inflación ocasiona en ahorradores y acre. ques y en general contratos mercantiles u otros actos de comercio. 
ditados, por la celebración de operaciones El valor en pesos de la citada unidad de cuenta lo publica periódica. 
crediticias, se establecen las obligaciones mente el Banco de Mexico en el Diario O f k a l d e  la Federación. 
que podrán denominarse en unidades de in- 
versión (Udisl. 
Contar con una tasa de interés interbancaria 
que reflejara las condiciones del mercado el 
Banco de México, expidió las disposiciones 
para calcular la tasa de interés interbancaria 
de equilibrio (TIIE). 
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Anexo 10 (Continuación) 
Fecha de 
aplicación' Medidas Objetivos Contenido general 
abril 19961 Sistema de Ahorro para el Retiro Tiene por objeto regular el funcionamiento de La autoridad encargada de la coordinación, regulación, supervisión 
enero 1993 los sistemas de ahorro para el retiro. así como y vigilancia de los sistemas de ahorro para el retiro es la Comisión 
a sus participantes. Otorga al trabajador un Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Cansar), la cual tiene 
seguro al momento de su retiro o al quedar la naturaleza de órgano administrativo desconcentrado de la SHCP. 
desempleado. La Consar tiene, entre otras, la facultad de regular mediante la ex. 
pedición de normas de carácter general todo lo relativo a la opera- 
ción de los sistemas de ahorro para el retiro, la constitución, organi. 
zación, funcionamiento y operación de los participantes en los 
sistemas de ahorro, así como otorgar, revocar o modificar las auto- 
rizaciones y concesiones a que hace referencia la ley. Las Afores se 
dedican a administrar las cuentas individuales y canalizar los recur. 
sos de las subcuentas que las integran así como a administrar so- 
ciedades de inversión. Tienen como objeto, abrir, administrar y ope. 
rar las cuentas individuales; recibir de los institutos de seguridad 
social las cuotas y aportaciones correspondientes a las cuentas in- 
dividuales, así como recibir de los trabajadores y patrones las apor. 
taciones voluntarias. Se deben hacer aportaciones de 5% para vi- 
vienda, adicional al 2% de ahorro existente. 
diciembre 1995 Ley del Servicio de Administración Hacer eficiente la liquidación y recaudación El Servicio de Administración Tributaria gozará de autonomía de 
Tributaria. de impuestos para el financiamiento del gas- gestión y presupuesta1 para la consecución de su objeto y de auto. 
to publico. Promover la eficiencia en la admi- nomía técnica para dictar sus resoluciones. Recaudar los impues- 
nistración tributaria. tos, contribuciones de mejoras, derechos, productos, aprovechamien- 
tos federales y sus accesorios de acuerdo con la legislación aplicable. 
Se deberá observar y asegurar la aplicación correcta, eficaz, equita- 
tiva y oportuna de la legislación fiscal y aduanera. así como promo- 
ver el cumplimiento voluntario por parte del contribuyente de las 
obligaciones derivadas de esa legislación. Fungir como órgano de 
consulta del gobierno federal en las materias fiscal y aduanera. 
marzo 1998 Ley de Inversión Extranjera Promover la inversión mexicana y regular la La inversión extranjera ( IE )  podrá participar en el capital social de 
inversión extranjera. Determinar reglas para sociedades mexicanas. adquirir activos fijos, ingresar a la actividad 
canalizar la inversión extranjera hacia el país económica o fabricar nuevas líneas de productos, abrir y operar 
y propiciar que ésta contribuya al desarrollo establecimientos, y ampliar o relocalizar los ya existentes. Para efec- 
nacional. tos de determinar el porcentaje de IE en las actividades económicas 
sujetas a límites máximos de participación, no se computará la IE 
que, de manera indirecta, sea realizada en dichas actividades por 
medio de sociedades mexicanas con mayoría de capital mexicano, 
siempre que estas últimas no se encuentren controladas por la in- 
versión extranjera. Es exclusivo del Estado: hidrocarburos; petro. 
química básica; electricidad y energía nuclear; minerales radiactivos; 
correos; emisión de billetes; acuiiación de moneda y control. super- 
visión y vigilancia de puertos, aeropuertos y helipuertos. La iE podrá 
participar hasta con 10% en: sociedades cooperativas de produc- 
ción. Hasta 25% en: transporte aéreo nacional. aerotaxi y especia. 
lizado. Hasta 49% en: controladoras de grupos financieros; banca 
múltiple; casas de bolsa; especialistas bursátiles; administradoras 
de fondos para el retiro. 
diciembre 19981 Ley de Protección y Defensa al Usua. Ofrecer protección y defensa de los derechos e La Comisión Nacional cuenta con plena autonomía técnica para dic- 
enero 2000 rio de Servicios Financieros intereses del público usuario de los servicios tar sus resoluciones y laudos. y facultades de autoridad para impo. 
financieros, que prestan las instituciones pú- ner las sanciones. Atender y resolver las consultas que le presenten 
blicas, privadas y del sector social debida. los usuarios, sobre asuntos de su competencia y, en su caso, resol. 
mente autorizadas, regular la organización, ver las reclamaciones que formulen los usuarios, sobre los asuntos 
procedimientos y funcionamiento de la enti- que sean competencia de la Comisión Nacional. Prestar el servicio 
dad pública encargada de dichas funciones. de orientación jurídica y asesoría legal a los usuarios, en las contro- 
versias entre éstos y las instituciones financieras que se entablen 
ante los tribunales, con motivo de operaciones o servicios que los 
primeros hayan contratado. 
Anexo 1 0 (Continuación) 
Fecha de 
aplicación1 Medidas Objetivos Contenido general 
junio 2001 Ley Orgánica del Banco del Ahorro Promover el ahorro, el financiamiento y la Promover, gestionar y financiar proyectos que atiendan las necesi. 
Nacional y Servicios Financieros inversión, ofrecer instrumentos y servicios f i- dades de los organismos de integración y que permitan cumplir con 
nancieros. Canalizar apoyos financieros y su objeto en las distintas zonas del país y que propicien el mejor 
técnicos necesarios para fomentar el ahorro aprovechamiento de los recursos de cada región. Promover. encau. 
y el desarrollo del sector y, en general, al de- zar y coordinar la inversión de capitales en el sector. Promover el 
sarrollo económico nacional. desarrollo tecnológico, la capacitación, la asistencia técnica y el 
incremento de la productividad de los organismos de integración y 
de las entidades de ahorro y crédito popular. Ser agente financiero 
del gobierno federal en lo relativo a la negociación, contratación y 
manejo de créditos del exterior. cuyo objetivo sea fomentar el desa- 
rrollo del sector, que se otorguen por instituciones extranjeras pri- 
vadas, gubernamentales o intergubernamentales, así como por cual- 
quier otro organismo de cooperación financiera internacional. 
junio 2001 Ley de Ahorro y Crédito Popular Regular, promover y facilitar el servicio de Las entidades tendrán por objeto el ahorro y crédito popular; facili. 
captación de recursos y colocación de crédi- t a ra  sus miembros el acceso al crédito; apoyar el financiamiento de 
to por parte de las entidades de ahorro y cré. micro, pequeñas y medianas empresas y, en general, propiciar la 
dito popular; la organización y funcionamien- solidaridad, la superación económica y social, y el bienestar de sus 
to de las federaciones y confederaciones; las miembros y de las comunidades en que operan, sobre bases educa- 
actividades y operaciones que las entidades tivas. formativas y del esfuerzo individual y colectivo. 
de ahorro y crédito popular podrán realizar 
con el propósito de lograr un equilibrado de. 
sarrollo. Proteger los intereses de quienes 
celebren operaciones con dichas entidades, 
y establecer los términos en que las autori- 
dades financieras ejercerán la supervisión del 
Sistema de Ahorro y Crédito Popular. 
abril 19951 Ley de la Comisión Nacional Bancaria En virtud de los procesos de reforma e inte- 
junio 2001 y de Valores gracion en escala mundial que nuestra economia 
ha vivido en los últimos años, se hizo necesario 
consolidar en un solo órgano desconcentrado 
las funciones atribuidas a la Comisión Nacional 
Bancaria y a la Comisión Nacional de Valores; 
se crea la Comisión Nacional Bancaria y de Valo- 
res como órgano desconcentrado de la Secreta- 
ría de Hacienda y Crédito Público, con autono- 
mia técnica y facultades ejecutivas y tendrá por 
objeto supervisar y regular, en el ámbito de su 
competencia, a las entidades financieras, a fin de 
procurar su estabilidad y correcto funciona- 
miento, así como mantener y fomentar el sano 
y equilibrado desarrollo del sistema financiero 
en su conjunto, en protección de los intereses 
del público. Supervisar y regular a las perso. 
nas físicas y demás personas morales. 
Emitir en el ámbito de su competencia la regulación prudencial a que 
se sujetarán las entidades. Fijar reglas para la estimación de los 
activos y, en su caso, de las obligaciones y responsabilidades de las 
entidades. Expedir normas respecto a la información que deberán 
proporcionarle periódicamente las entidades. Fungir como órgano 
de consulta del gobierno federal en materia financiera. Procurar que 
las entidades cumplan debida y eficazmente las operaciones y servi- 
cios con los usuarios de servicios financieros. Intervenir administra- 
tiva o gerencialmente a las entidades, con objeto de suspender, nor- 
malizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, 
estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que las re. 
gulan. Se le otorgó la facultad de dictar normas prudenciales orien- 
tadas a preservar la liquidez, la solvencia v la estabilidad de los 
intermed/arios, tales como reglas de diversificación de riesgos, de 
capitalización y de creación de provisiones preventivas. 
diciembre 19981 Ley de Protección al Ahorro Bancario Establecer un sistema de protección al aho- Cuando se determine la liquidación de una institución. o bien se decla- 
junio 2001 rro bancario en favor de las personas que re la suspensión de pagos o quiebra de ella, el Instituto procederá a 
realicen cualquiera de las operaciones garan- pagar las obligaciones garantizadas, liquidas y exigibles, a cargo de 
tizadas, en los términos y con las limitantes dicha institución, con los límites y condiciones previstos en esta Ley. 
que la misma determina; regular los apoyos Garantiza los depósitos bancarios de dinero, así como los préstamos 
financieros que se otorguen a las institucio- y créditos a cargo de las instituciones. Sin embargo, quedan excluidos 
nes de banca múltiple para la protección de de la citada protección las obligaciones a favor de entidades financie. 
los intereses del público ahorrador, así como ras; a favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financie. 
establecer las bases para la organización y ro al cual pertenezca la institución de banca múltiple; los pasivos do. 
funcionamiento de la entidad pública encar. cumentados en títulos negociables, así como los títulos emitidos al 
gada de estas funciones. portador; las obligaciones o depósitos a favor de accionistas, miem. 
bros del consejo de administración y funcionarios de la institución de 
que se trate. apoderados generales con facultades de administración 
y gerentes generales; las operaciones que no se hayan sujetado a las 
disposiciones legales, reglamentarias, administrativas o a las sanas 
prácticas y ~so~bancar ios,  en las que exista mala fe y las relaciona- 
das con operaciones de lavado de dinero. 

Anexo 1 1  
lndicadores macroeconómicos, 1989-2003' 
Producto 
mterno Exportación Exportación de 
bruto Exportación de mercancías mercancías no Importación 
(tasa de Cuenta de No petroleras Transferencias de Balanza 
crecimientol corriente mercancias Petroleras petroleras Manufacturas Totales Remesas Otras mercancias comercial 
Anexo 1 1 (Continuación) 
Tasa de 
Formación interés 
bruta de Servicio Tipo de (Cetes 
Cuenta Inversión Inversión Inversión capital Deuda de la Deuda cambio 28 días 
de extranjera extranjera extranjera f* externa deuda externa/ Tasa de pesos/ finalde Intereses Reservas 
capital totap directa en carteraaz PPI bruta externa PIB inflación dólar periodo) PIE internacionales 
1989 3 175.9 3 676.0 3 174.0 502.0 18.0 93838.0 15563.0 42.2 20.0 2.5 40.6 n.d. 6 329.0 
1990 8 164.0 6 003.7 2 633.2 3 370.5 19.0 104450.0 11 316.0 43.3 29.9 2.9 26.0 2.9 9 863.0 
1991 24507.0 17 514.7 4761.5 12753.2 20.3 114064.0 16 100.0 43.6 18.8 3.1 16.7 n.d. 17 726.0 
1992 26418.8 22433.9 4392.8 18041.1 21.8 116500.0 20800.0 41.0 11.9 3.1 16.9 2.1 18 942.0 
1993 32482.3 33308.1 4388.8 28919.3 20.8 131 200.0 17 000.0 42.0 8.0 3.1 11.8 2.1 25 110.0 
1994 14975.6 19 519.7 10972.5 8 547.2 21.6 142500.0 20800.0 41.7 7.1 3.9 18.5 2.2 6 278.0 
1995 15331.6 -188.4 9 526.3 -9 714.7 16.2 169 800.0 23000.0 59.2 52.0 7.7 48.6 4.7 15741.0 
1996 4 327.2 22 753.9 9 185.5 13 568.5 17.9 164000.0 33 800.0 49.1 27.7 7.9 27.2 4.0 17 509.2 
1997 16638.7 17866.6 12829.6 5 037.1 25.9 154400.0 34300.0 38.1 15.7 8.1 18.9 3.1 28 002.9 
1998 18 675.6 13 31 1.7 12 284.7 1 027.0 24.3 163 700.0 24 200.0 38.4 18.6 9.9 33.7 3.0 30 139.8 
1999 13878.7 25 170.6 13 165.7 12004.9 23.5 166 100.0 24 100.0 34.5 12.3 9.5 16.5 2.7 30 733.4 
2000 18 325.5 15 314.4 16448.7 -1 134.3 23.8 158 800.0 34 700.0 27.3 9.0 9.6 17.1 2.4 33 554.9 
2001 25 402.3 30 451.3 26 569.3 3 882.1 20.9 157 400.0 30 200.0 25.2 4.4 9.1 6.3 2.0 40 900.0 
2002 22 230.8 13 803.4 14435.3 -632.0 20.8 155 400.0 25 200.0 24.2 5.7 10.3 6.9 1.9 48 000.0 
20032 17 528.4 14 595.3 10731.4 3 863.9 19.8 158 200.0 27 300.0 25.8 4.0 11.2 6.1 1.9 57 400.0 
' Las cifras están en millones de dólares, excepto cuando se indique lo contrario. 
' El PiB, Deuda externalpis, Deuda externa bruta, son estimaciones. Los demas indicadores son a finales de 2003. 
La cifras no coinciden can el anexo 9 y 9.1 porque el Banco de México presenta la información en flujos y la BMV en stocks 
Fuente: elaboración propia con base en Banco de Mexico, Informe anual, varios años. 

